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Kapitola 1
U´vod
Penzijne´ fondy su´ v Cˇeskej republike vy´znamny´m dlhodoby´m investorom
na financˇny´ch trhoch. Ich cˇinnostˇ moˆzˇeme prirovnatˇ k poistˇovacej cˇinnosti
zˇivotny´ch poistˇovn´ı, pretozˇe obe nesu´ vy´znamne´ poistne´ riziko. Ich produkt,
penzijne´ pripoistenie, vsˇak nemoˆzˇeme jednoznacˇne zaradiˇt medzi sˇtandardne´
produkty poistne´ho trhu. Rozdiel spocˇ´ıva v tom, zˇe na penzijne´ fondy nie su´
kladene´ rovnake´ pozˇiadavky ako za´kon kladie na cˇinnosˇt zˇivotny´ch poistˇovn´ı.
V za´kone o penzijnom pripoisten´ı [1] su´ stanovene´ len za´kladne´ pozˇiadavky
na vy´sˇku a skladbu kapita´lu,1 a to bez ohˇladu na to, s aky´m veˇlky´m rizikom
pricha´dza penzijny´ fond do styku.
Aktua´lne je pre poistˇovne kraj´ın EU´ pripravovany´ novy´ koncept regula´cie,
zna´my ako projekt Solvency II. Ten vyuzˇ´ıva ekonomicky´ kapita´l, ktory´ je
pre mnohe´ spolocˇnosti efekt´ıvnym na´strojom pri riaden´ı a spra´ve rizika.
V poslednej dobe su´ preto vedene´ mnohe´ diskusie o tom, cˇi je vhodne´ do
nove´ho konceptu zahrnu´tˇ i penzijne´ fondy.
Nasˇou u´lohou bude riesˇiˇt pra´ve tu´to diskutovanu´ te´mu. V prvej cˇasti pra´ce
definujeme najvy´znamnejˇsie rizika´ plynu´ce z cˇinnosti penzijny´ch fondov a
v kra´tkosti vysvetl´ıme za´kladnu´ mysˇlienku ekonomicke´ho kapita´lu a novej
smernice. V druhej cˇasti pomocou ekonomicke´ho kapita´lu ocen´ıme vybrane´
rizika´ a na vsˇeobecnom modele vysvetl´ıme, aky´ dopad by mala aplika´cia
Solvency II na penzijne´ fondy.
1Obmedzene´ zlozˇenie portfo´lia, na´kup akci´ı od rovnake´ho emitenta, tvorba rezervne´ho
fondu min. z 5% zisku a pod.
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Kapitola 2
Penzijny´ fond
V Cˇeskej republike siaha histo´ria penzijny´ch fondov azˇ do februa´ra roku
1994, kedy bol vydany´ Za´kon cˇ. 42/1994 Sb., o penzijn´ım prˇipojiˇsteˇn´ı se
sta´tn´ım prˇ´ıspeˇvkem a o zmeˇna´ch neˇktery´ch za´kon˚u souvisej´ıc´ıch s jeho zave-
den´ım [1]. Jeho za´merom bolo vytvorenie doplnkove´ho produktu, ktory´ mal
pomoˆctˇ akumulovatˇ prostriedky na zabezpecˇenie a udrzˇanie vysˇsˇej kvality
zˇivota v starobe, nezˇ je schopny´ zaistiˇt priebezˇny´1 syste´m penzijne´ho pois-
tenia.
Novy´ za´kon priniesol mohutny´ rozmach penzijny´ch fondov, celkovo ich
vzniklo 46. Mnohe´ penzijne´ fondy vsˇak neskoˆr pre nedostatok u´cˇastn´ıkov
u´plne zanikli alebo sa v ra´mci fu´zi´ı spojili s iny´mi penzijny´mi fondami.
V su´cˇasnosti je podˇla Asociace penzijn´ıch fond˚u CˇR (APF) pocˇet penzijny´ch
fondov, poˆsobiacich na trhu penzijne´ho pripoistenia so sˇta´tnym pr´ıspevkom,
usta´leny´ na cˇ´ısle 10. Ich podnikanie podlieha striktnej regula´cii a pravidla´m,
a je pod pr´ısnym dozorom Cˇeskej na´rodnej banky.
Pozna´mka cˇ. 1 : Na zacˇiatku roku 2010 je v penzijny´ch fondoch evidovany´ch
4, 4 mil. u´cˇastn´ıkov, s celkovou vy´sˇkou ulozˇeny´ch prostriedkov cez 200 mld.
Kcˇ [2].
1Na priebezˇnom syste´me vypla´cania anu´ıt, tzv. PAYG syste´m (z angl. pay as you go),
je vo va¨cˇsˇine pr´ıpadov postaveny´ prvy´ pilier poistnej ochrany obcˇanov.
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2.1 Penzijne´ pripoistenie
Penzijne´ pripoistenie ako produkt slu´zˇi k zaisteniu financˇny´ch prostriedkov
pre obdobie doˆchodku. Od klasicke´ho sporenia sa l´ıˇsi ty´m, zˇe po splnen´ı pod-
mienok penzijne´ho fondu vznika´ u´cˇastn´ıkovi na´rok na nasporenu´ cˇiastku,
ktora´ je vypla´cana´ v podobe dozˇivotnej anuity alebo jednora´zovej vy´platy.
Kazˇdy´ u´cˇastn´ık penzijne´ho pripoistenia so sˇta´tnym pr´ıspevkom z´ıskava tiezˇ
na´rok na pr´ıspevok od sˇta´tu. Ten je odstupnˇovany´ podˇla vy´sˇky pr´ıspevku
u´cˇastn´ıka, pricˇom maxima´lna sˇta´tna dota´cia vo vy´sˇke 150 Kcˇ odpoveda´
vkladu u´cˇastn´ıka pri cˇiastke 500 Kcˇ [3]. U stary´ch zmlu´v su´ pr´ıspevky dokon-
ca nizˇsˇie.
Podmienky penzijne´ho pripoistenia sa vo vsˇeobecnosti medzi penzijny´mi
fondami nel´ıˇsia. Ak u´cˇastn´ık platil prostriedky minima´lne 60 kalenda´rnych
mesiacov a jeho vek dovr´sˇil minima´lnu hranicu 60 rokov, ma´ podˇla uzavretej
zmluvy penzijne´ho pripoistenia na´rok na vy´platu v podobe jednora´zove´ho
vyrovnania alebo dozˇivotnej anuity. Podˇla doterajˇs´ıch prakticky´ch sku´senost´ı
je medzi u´cˇastn´ıkmi dozˇivotna´ anuita preferovana´ iba vy´nimocˇne. V pr´ıpade,
zˇe u´cˇastn´ık nespln´ı niektore´ zo zmluvny´ch podmienok, ma´ pod´la individua-
lity penzijne´ho pla´nu na´rok na vy´platu tzv. odkupne´ho, t.j. plnej vy´sˇky nas-
poreny´ch vkladov a prip´ısane´ho u´roku, ale bez z´ıskany´ch sˇta´tnych pr´ıspevkov.
Medzi hlavne´ vy´hody penzijne´ho pripoistenia so sˇta´tnym pr´ıspevkom patria:
• Sˇta´tny pr´ıspevok od 50 do 150 Kcˇ mesacˇne. To znamena´, zˇe u´cˇastn´ık
pri mesacˇnom vklade 500 Kcˇ z´ıska maxima´lnu podporu od sˇta´tu
vo vy´sˇke 1 800 Kcˇ rocˇne.
• U´cˇastn´ık si moˆzˇe od za´kladu dane odcˇ´ıtatˇ cˇiastku, ktoru´ zaplatil na
svoje penzijne´ pripoistenie, najviac vsˇak 12 000 Kcˇ za jedno zdanˇovacie
obdobie.2
• Pr´ıspevok zamestna´vateˇla, ktory´m moˆzˇe zamestna´vateˇl prispievatˇ na
u´cˇet u´cˇastn´ıka. U zamestnanca je potom tento pr´ıspevok oslobodeny´
od odvodov na socia´lne a zdravotne´ poistenie a do veˇlkosti 3% hrubej
mzdy je taktiezˇ odcˇ´ıtateˇlny´ od dane z pr´ıjmu.
• Penzijne´ pripoistenie je invest´ıcia bez poplatkov a s garanciou vy´nosu.
2Do danˇovej u´ˇlavy sa zapocˇ´ıtavaju´ iba pr´ıspevky, ktore´ prevysˇuju´ sumu 6 000 Kcˇ rocˇne.
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Obra´zok 2.1: Porovnanie vy´nosnosti 10 penzijny´ch fondov v CˇR za posledne´
roky [4].
Pozna´mka cˇ. 2: Pocˇet u´cˇastn´ıkov, ktory´m na penzijne´ pripoistenie prispieva
ich zamestna´vateˇl neusta´le rastie. V su´cˇasnosti predstavuju´ na trhu podiel
va¨cˇsˇ´ı nezˇ je sˇtvrtina (26, 1%) vsˇetky´ch u´cˇastn´ıkov v penzijny´ch pla´noch [2].
Nevy´hody penzijne´ho pripoistenia so sˇta´tnym pr´ıspevkom:
• Su´cˇasny´ syste´m ponu´ka relat´ıvne stabilny´ ale n´ızky vy´nos. Penzijne´mu
fondu totizˇ zo za´kona vyply´va povinnosˇt garantovatˇ, zˇe sa u´cˇastn´ıkovi
nezn´ızˇi jeho vy´sˇka nasporeny´ch prostriedkov (tzv. neza´porna´ garan-
cia). A pra´ve ta´to garancia je pr´ıcˇinou veˇlmi n´ızkych vy´nosov, ktore´
len ma´lo prevysˇuju´ infla´ciu (Obra´zok cˇ. 2.1).
• N´ızka likvidita vlozˇeny´ch prostriedkov. Prakticky sa pocˇ´ıta s ty´m,
zˇe po stanovenu´ dobu (minima´lne jeden rok) nebude u´cˇastn´ık moˆctˇ
vlozˇene´ prostriedky z u´cˇtu vybratˇ alebo inak pouzˇiˇt.
• Penzijne´ pripoistenie je, aj kedˇ sa to mozˇno nezda´, prima´rne cieleny´m
produktom pre mladu´ genera´ciu. Ta´ si vsˇak v tak mladom veku neuve-
domuje doˆlezˇitostˇ dlhodobe´ho sporenia a preto predstavuje priemerny´
mesacˇny´ pr´ıspevok u´cˇastn´ıka len 480 Kcˇ [2].
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K za´kladny´m druhom anu´ıt, ktory´mi dnes penzijne´ fondy la´kaju´ novy´ch
u´cˇastn´ıkov, patr´ı starobny´, vy´sluhovy´, pozostalostny´ a invalidny´ doˆchodok.
Ich vy´znam a defin´ıciu je mozˇne´ z´ıskatˇ na ktorejkoˇlvek internetovej stra´nke
penzijny´ch fondov. Ak prihliadneme na skutocˇnosˇt, zˇe len ma´lo
zmlu´v v su´cˇasnosti sp´lnˇa minima´lnu pozˇadovanu´ dobu (15 rokov) na vy´platu
vy´sluhovej anuity, na chod penzijne´ fondu vply´va najviac rozsˇ´ırena´ forma
vy´platy v podobe starobnej anuity.
2.2 Aplika´cia Solvency II na penzijne´ fondy
Penzijne´ fondy nesu´ vy´znamne´ poistne´ riziko, rovnako ako poistˇovne. Z toho
doˆvodu je preto logicke´ uvazˇovatˇ o podobnom dohˇlade pre penzijne´ fondy,
aky´ pre poistˇovne predstavuje koncept Solvency II. Ota´zkou zosta´va, cˇi na
penzijne´ fondy nebude Solvency II kla´stˇ neprimerane´ kapita´love´ pozˇiadavky
a zbytocˇne ty´m navysˇovatˇ ich kapita´lovu´ ochranu pred mozˇny´m u´padkom.
Niektore´ ohlasy, najma¨ tie v poistˇovn´ıctve, obhajuju´ rozsˇ´ırenie novej
smernice na penzijne´ fondy v celej Euro´pe [5]. V krajina´ch, kde nemaju´
dostatocˇnu´ histo´riu penzijne´ho poistenia, ako je napr´ıklad Francu´zsko, pred-
stavuju´ poistˇovne na trhu dominantny´ch akte´rov. Mysˇlienka rozsˇiruju´ca pro-
jekt Solvency II na penzijne´ fondy je preto vn´ımana´ ako prirodzene´ rozsˇ´ırenie
v zmysle ochrany poistn´ıka (resp. u´cˇastn´ıka penzijne´ho poistenia).
CEA3 v jednom zo svojich vyhla´sen´ı zdoˆraznˇuje potrebu zosu´ladiˇt u´rovenˇ
solventne´ho kapita´lu ako pre poisˇtovne, tak aj pre doˆchodkove´ penzijne´
fondy [5]. Tvrd´ı, zˇe penzijne´ fondy maju´ nizˇsˇiu u´rovenˇ zabezpecˇenia ako
maju´ klienti a odberatelia anu´ıt zˇivotny´ch poisˇtovien. Z uvedene´ho doˆvodu
by preto mali bytˇ pravidla´ smernice Solvency II aplikovane´ i na penzijne´
fondy.
Na druhej strane diskusie sa nacha´dza napr´ıklad Euro´pska federa´cia
pre doˆchodkove´ poistenie (EFRP), Na´rodna´ asocia´cia penzijny´ch fondov
3Euro´pska federa´cia asocia´ci´ı poistˇovn´ı a zaistˇovn´ı (CEA) reprezentuje celkovo 33
poistˇovn´ı cˇlensky´ch sˇta´tov.
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(NAPF)4 a ine´ insˇtitu´cie poskytuju´ce produkty doˆchodkove´ho zabezpecˇenia.
Proti uplatneniu smernice argumentuju´ ty´m, zˇe by sa mohol vy´razne zmeniˇt
druh invest´ıcie penzijny´ch fondov. Podˇla Solvency II by v penzijny´ch fon-
doch cˇlensky´ch sˇta´tov ako napr´ıklad Veˇlka´ Brita´nia, ale aj I´rsko, Belgicko,
Holandsko cˇi Sˇpanielsko, museli svoj kapita´l navy´sˇiˇt o 40% azˇ 60% (v pre-
pocˇte asi 1, 500 milia´rd libier [6]) alebo alternat´ıvne zn´ızˇiˇt a predatˇ jeho
cˇastˇ (najma¨ akcie), aby sa zn´ızˇilo trzˇne´ riziko a pred´lzˇila sa doba trvania
ich pevny´ch vy´nosov. K podobny´m za´verom dopadu rozsˇ´ırenia Solvency II
na doˆchodkovy´ syste´m dospeli okrem EFRP tiezˇ aj sˇtu´die Allianz Global
Investors a mnohe´ zdruzˇenia poistny´ch matematikov a aktua´rov.
Odporci aplika´cie Solvency II na penzijne´ fondy vycha´dzaju´ z faktu, zˇe
penzijne´ fondy nie su´ poistˇovne. Penzijne´ fondy sa podobne ako banky od
poistˇovn´ı odliˇsuju´, preto si vyzˇaduju´ osobitny´ regulacˇny´ rezˇim. Poistˇovne
poskytuju´ produkty, ktory´ch demograficke´ a financˇne´ rizika´ preberaju´ samot-
ne´ poistˇovne, resp. akciona´ri. Naopak, penzijne´ fondy preva´dzkuju´ penzijne´
pla´ny, ktory´ch rizika´ zdieˇlaju´ penzijne´ fondy spolocˇne so svojimi u´cˇastn´ıkmi.5
Regula´cia penzijny´ch fondov preto vyzˇaduje diferencovany´ pr´ıstup.
Za´stanci mysˇlienky rozsˇ´ırenia argumentuju´ ty´m, zˇe penzijne´ fondy maju´
poskytovatˇ u´cˇastn´ıkom rovnaku´ u´rovenˇ ochrany aku´ zarucˇuju´ poistˇovne. Sol-
vency II ale neuzna´va riadiace na´stroje penzijny´ch fondov a nezohˇladnˇuje
ich vlastne´ techniky,6 ktory´mi su´ schopne´ absorbovatˇ straty aj v dlhodobom
cˇasovom horizonte. Solvency II ty´mto spoˆsobom moˆzˇe v skutocˇnosti ukladatˇ
na penzijne´ fondy azˇ dvojity´ stupenˇ ochrany, a ty´m neprijateˇlne navy´sˇiˇt ob-
jem ich drzˇane´ho kapita´lu.
V zmysle zjednotiˇt kapita´love´ pozˇiadavky penzijny´ch fondov a pribl´ızˇenia
sa k regula´cii so zˇivotny´mi poisˇtovnˇami sa predsa len rozsˇ´ırenie novej smer-
nice jav´ı ako rozumne´ vy´chodisko. Ak su´ za´va¨zky penzijny´ch fondov skutocˇne
podobne´ so za´va¨zkami poistˇovn´ı, nova´ regula´cia by mohla navy´sˇiˇt ochranu
u´cˇastn´ıkov, zn´ızˇiˇt pravdepodobnostˇ nesolventnosti penzijny´ch fodnov a za-
viestˇ vysˇsˇ´ı stupenˇ ich harmoniza´cie a porovnateˇlnosti.
4Cˇlenovia tohto zdruzˇenia spolu disponuju´ majetkom va¨cˇsˇ´ım nezˇ 8 010 mld. libier.
5Pr´ıkladom je zvysˇovanie na´kladov, ktore´ ponesu´ prevazˇne u´cˇastn´ıci penzijne´ho pla´nu.
6Syste´m rozpu´sˇtˇania na´kladov budu´cich obdob´ı alebo rozdiel medzi zriadˇovacou a
trzˇnou cenou, ktoru´ penzijne´ fondy zachycuju´ cez rozvahovy´ u´cˇet ocenˇovac´ıch rozdielov,
a ty´m pr´ıpadne´ poklesy hodnoty portfo´lia prena´sˇaju´ do dˇalˇs´ıch rokov.
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Aplika´cia Solvency II v podobe, ako je dnes zna´ma, vna´sˇa medzi penzijne´
fondy mnohy´ch euro´pskych kraj´ın znacˇne´ obavy. Tie najva¨cˇsˇie su´ spojene´ so
zvy´sˇenou u´rovnˇou financovania a zmenou aloka´cie akt´ıv, najma¨ predaja ak-
ci´ı a na´kupu dlhopisov. Celkovo by tak mohlo doˆjsˇt k poklesu investicˇne´ho
vy´nosu, preceneniu za´va¨zkov penzijny´ch fondov a zbytocˇne´mu navy´sˇeniu
kapita´lu. Nasˇim cieˇlom bude preto sku´matˇ charakteristicke´ rizika´ penzijny´ch
fondov a pomocou upravene´ho modelu uka´zˇeme, aky´ doˆsledok by mala ap-
lika´cia Solvency II na penzijny´ fond.
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Kapitola 3
Ekonomicky´ kapita´l
Moderne´ ocenˇovacie postupy pre dlhodobe´ poistne´ zmluvy pozˇaduju´ ocene-
nie riz´ık, na ktore´ sa v su´cˇasnej dobe sta´le cˇastejˇsie pouzˇ´ıva Ekonomicky´
kapita´l,1 EC (z angl. economic capital). Zatiaˇl cˇo sa va¨cˇsˇina tradicˇny´ch
kapita´lovy´ch opatren´ı opiera priamo o akt´ıva spolocˇnosti, ekonomicky´ kapita´l
sa vztˇahuje na rizika´, bez ohˇladu na objem akt´ıv, ktory´mi spolocˇnosˇt disponu-
je. Je zalozˇeny´ na pravdepodobnostnom hodnoten´ı mozˇny´ch budu´cich stra´t a
z hˇladiska kapita´lovej primeranosti je pre financˇne´ insˇtitu´cie viac prospesˇny´m
ako tradicˇne´ opatrenia. Vy´voj a implementa´cia modelu EC spolocˇnosti pos-
kytuje prostriedok na lepsˇie predv´ıdanie a ochranu proti potencia´lnym budu´-
cim strata´m. Z uvedeny´ch doˆvodov nazy´vame ekonomicky´ kapita´l aj mierou
rizika.
Va¨cˇsˇina spolocˇnost´ı ekonomicky´ kapita´l vytva´ra:
• za u´cˇelom ochrany vocˇi mozˇny´m rizika´m,
• pre svoje osobne´ potreby, ako je napr´ıklad udrzˇatˇ si na trhu dostatocˇny´
u´verovy´ rating medzi spolocˇnosˇtami,
• alebo za u´cˇelom dodatocˇne´ho kapita´lu, ktory´ musia kvoˆli nariadeniu
loka´lneho regula´tora udrzˇiavatˇ na stanovenej hladine.
Jednotna´ defin´ıcia pre ekonomicky´ kapita´l neexistuje. Charakterizujeme ho
ako kapita´l, schopny´ spolocˇnosti poskytnu´tˇ dodatocˇne´ cenne´ informa´cie a
zabezpecˇiˇt jej solventnostˇ aj pocˇas nepriaznive´ho vy´voja.
1Metodolo´giu ekonomicke´ho kapita´lu pri rizikovom riaden´ı vyuzˇ´ıva priblizˇne 75%
euro´pskych spolocˇnost´ı [7].
13
Obra´zok 3.1: Ekonomicky´ kapita´l predstavuje pre spolocˇnostˇ prostriedok
vyjadruju´ci rozdiel pri stanovenom percentile rozlozˇenia stra´t a ocˇaka´vanej
straty.
Ekonomicky´ kapita´l moˆzˇeme definovatˇ ako vy´sˇku potrebny´ch financˇny´ch
prostriedkov spolocˇnosti, ktora´ zarucˇ´ı ochranu proti neocˇaka´vany´m budu´cim
strata´m na danej hladine spoˇlahlivosti a vo zvolenom cˇasovom horizonte.
Graficky je EC zna´zorneny´ na obra´zku cˇ. 3.1.
Ocˇaka´vana´ strata znamena´ pre spolocˇnosˇt jej priemernu´ stratu pocˇas
stanovenej doby (zvycˇajne sa uvazˇuje o jednorocˇnom intervale). Predstavuje
vy´daje, ktore´ pocˇas dane´ho intervalu spolocˇnosˇt podstu´pi pri jej najlepsˇ´ıch
ocˇaka´vaniach a pri predpokladoch vycha´dzaju´cich z historicky´ch sku´senost´ı.
Neocˇaka´vane´ straty vyjadruju´ mozˇnosˇt navy´sˇenia od skutocˇne ocˇaka´vany´ch
stra´t. Su´ mierou neistoty spojenej so stratou pri najlepsˇom odhade.
U´rovenˇ alebo hladinu spoˇlahlivosti stanovuje management spolocˇnosti
a cha´peme ju ako riziko nesolventnosti pocˇas dane´ho obdobia, na ktoru´
sa EC pocˇ´ıta. Cˇ´ım vysˇsˇie je stanovena´ hladina spoˇlahlivosti, ty´m nizˇsˇia
je pravdepodobnostˇ neschopnosti spolocˇnosti uhradiˇt budu´ce za´va¨zky. Ak
hladinu spoˇlahlivosti stanov´ıme napr´ıklad na 99, 97%, znamena´ to, zˇe existu-
je pravdepodobnostˇ, zˇe 3 z celkovo 10 000 mozˇny´ch stra´t nebude spolocˇnosˇt
schopna´ pokrytˇ a stane sa nesolventnou.
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3.1 Meto´dy vy´pocˇtu EC
V praxi sa pri vy´pocˇte ekonomicke´ho kapita´lu najcˇastejˇsie vyuzˇ´ıvaju´ nasle-
duju´ce metodolo´gie [8]:
1. Liability run-off approach vycha´dza z veˇlkosti pocˇiatocˇny´ch akt´ıv, ktore´
zn´ızˇuje rezerva, vytvorena´ na vy´platu vsˇetky´ch budu´cich za´va¨zkov
spolocˇnosti na zvolenej hladine spoˇlahlivosti. Za´va¨zky su´ simulovane´
niekoˇlky´mi stresovy´mi scena´rmi aplikovany´mi na vy´voj cele´ho portfo´lia
(z angl. portfolio run-off). Tento pr´ıstup je rozsˇ´ıreny´ najma¨ v americ-
ky´ch krajina´ch, pricˇom existuje viacero jeho modifika´ci´ı.
2. One year approach uvazˇuje o zmene rozdielu trzˇnej hodnoty akt´ıv a
vy´sˇky rea´lnej hodnoty za´va¨zkov v nasleduju´com jednorocˇnom cˇasovom
horizonte pri zvolenej hladine spoˇlahlivosti. EC je definovany´ veˇlkostˇou
zmeny cˇistej hodnoty akt´ıv, ∆ NAV (z angl. Net aset value), vdˇaka
ktorej zosta´va spolocˇnosˇt solventnou aj na konci nasleduju´ceho roka.
Su´cˇasne pocˇ´ıta s rizikovou pr´ıra´zˇkou, tzv. MVM (z angl. market value
margin), za pomoci ktorej bude mozˇne´ sta´vaju´ce portfo´lio po roku
na trhu predatˇ. Tento pr´ıstup je rozsˇ´ıreny´ najma¨ medzi euro´pskymi
krajinami, v ktory´ch sa cˇasto uvazˇuje aj o 5-rocˇnom cˇasovom horizonte.
Na´jstˇ vy´znamny´ rozdiel, ktory´m je jedna z meto´d ,,lepsˇia” ako ta´ druha´,
nie je jednouche´. Oba vy´pocˇty maju´ viacero mozˇnost´ı implementa´cie a daju´
sa preto i lˇahko modifikovatˇ. Meto´da one year approach ma´ vsˇak navrh,
a to vdˇaka ry´chlosti vy´pocˇtu a lepsˇiemu porozumeniu a agrega´cii medzi
jednotlivy´mi rizikami. Za´rovenˇ uvazˇuje o mozˇnosti predaja zosta´vaju´ceho
portfo´lia (pomocou MVM) a ty´m poskytuje va¨cˇsˇiu voˇlnostˇ pri kalibra´cii
modelu na financˇny´ trh.
Taky´to pr´ıstup vyuzˇ´ıva pri pozˇiadavka´ch na kapita´l poistˇovn´ı EU´ aj smer-
nica Solveny II. Kapita´lova´ pozˇiadavka na solventnosˇt, vycha´dzaju´ca zo
zmeny ∆NAV , podˇla Solveny II zarucˇuje schopnostˇ poistiteˇla splniˇt svo-
je za´va¨zky s pozˇadovanou pravdepodobnosˇtou. Na jeho vy´pocˇet poskytuje
univerza´lny model, ktory´ v snahe zachytiˇt rizikovy´ profil spolocˇnosti, ap-
likuje viacere´ stresove´ scena´re. Kazˇdy´ scena´r pritom reprezentuje ine´ riziko,
cˇi uzˇ ide o trzˇne´ rizika´, riziko u´verove´ alebo poistne´. Spomı´nany´ vy´pocˇet
ekonomicke´ho kapita´lu pod Solvency II graficky zna´zornˇuje obra´zok cˇ. 3.2.
Vy´sledky rizikovy´ch scena´rov su´ na´sledne agregovane´ vyuzˇit´ım vhodnej ko-
relacˇnej matice, ktora´ definuje rizikovu´ za´vislosˇt.
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Obra´zok 3.2: Vy´pocˇet ekonomicke´ho kapita´lu v Solvency II pomocou zmeny
hodnoty NAV po aplikovan´ı stresove´ho scena´ra.
Pozna´mka cˇ. 3: Pod pojmom ekonomicky´ kapita´l moˆzˇeme tiezˇ cha´patˇ vy´sˇku
potrebne´ho kapita´lu, ktory´ mus´ı spolocˇnosˇt vo vztˇahu k svojmu rizikove´mu
profilu vlastniˇt, aby si udrzˇala u´rovenˇ pozˇadovane´ho ratingu. Napr. u´verovy´
rating A odpoveda´ zvolenej hladine spoˇlahlivosti 99, 96%, rating AA naopak
99, 98% hladine spoˇlahlivosti.2
Ekonomicky´ kapita´l je schopny´ spolocˇnosti poskytnu´tˇ dodatocˇne´ cenne´
informa´cie, ktore´ moˆzˇe vyuzˇiˇt pri kvantifika´cii a riaden´ı rizika. Reprezentu-
je vy´konne´ opatrenie, ktore´ berie v u´vahe rea´lnu hodnotu za´va¨zku, identi-
fikuju´ce rizikovy´ profil spolocˇnosti, va´hu jednotlivy´ch riz´ık a ich vza´jomnu´
korela´ciu. V zvysˇnej cˇasti tejto pra´ce navrhneme model vy´pocˇtu EC pre
penzijne´ fondy. Najprv sa ale budeme zaoberatˇ rizikami, ktore´ plynu´
z cˇinnosti penzijny´ch fondov, a u´pravou modelu tak, aby cˇo najvernejˇsie
reagoval na stresove´ scena´re, definovane´ v sˇtandardnej meto´de, ktora´ je
su´cˇastˇou pripravovanej smernice Solvency II.
2Zdroj: [http://www.investopedia.com/terms/e/economic-capital.asp].
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Kapitola 4
Solvency II
V poistˇovn´ıctve sa solventnostˇou rozumie schopnostˇ poistiteˇla plniˇt svoje
budu´ce za´va¨zky a uhradiˇt tak vsˇetky opra´vnene´ poistne´ na´roky vyply´vaju´ce
z realizovany´ch poistny´ch udalost´ı. Solventnosˇtou sa zaobera´ aj pripravovany´
koncept Solvency II, ktory´ je v su´cˇasnosti v poslednej fa´ze pred zaveden´ım
do platnosti. Okrem poistˇovien sa rozmy´sˇla i nad aplika´ciou na penzijne´
fondy. V kra´tkosti si preto teraz uvedieme jej doterajˇs´ı vy´voj a za´kladne´
sˇpecifika´cie.
4.1 Histo´ria a su´cˇasnosˇt
Pre potreby regula´cie poistˇovien a kontroly nad mozˇny´mi rizikami, ktore´
z poistnej cˇinnosti vyply´vaju´, vznikol v roku 1979 koncept Solvency I. Je-
ho aplika´cia uzˇ v priebehu niekoˇlky´ch rokov uka´zala pozit´ıvne vy´sledky.
Kvalita ochrany poistn´ıkov vy´razne vzra´stla a zlepsˇila solventnostˇ viacery´ch
poistny´ch insˇtitu´ci´ı. Od vzniku ty´chto pravidiel dosˇlo k pomerne vy´znamny´m
zmena´m, objavili sa nove´ pr´ıstupy v ocenˇovan´ı riz´ık a preto vznikla potre-
ba nove´ho poistne´ho konceptu.1 Jeho hlavnou u´lohou bolo ponu´knutˇ spo-
locˇnosti lepsˇie podnety a prostriedky pri meran´ı a spra´ve rizikovy´ch situa´cii,
a za´rovenˇ poskytnu´tˇ hodnotne´ informa´cie, z´ıskane´ z kvantitat´ıvnych a kvali-
tat´ıvnych meran´ı riz´ık su´visiacich s poisˇtovacou cˇinnostˇou. V ju´li 2007 preto
Euro´pska komisia navrhla rozsiahlejˇsie zmeny v pozˇiadavka´ch na kapita´l
poistˇovn´ı. Euro´psky parlament, Rada a Komisia na jar roku 2009 schva´lili
1Prve´ pr´ıpravy tohoto projektu zacˇali uzˇ v roku 2002.
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text novej ra´mcovej smernice a CEIOPS 2 zacˇal s pr´ıpravou implemen-
tacˇny´ch opatren´ı. Termı´n, kedy sa ma´ nova´ smernica preniestˇ do na´rodny´ch
legislat´ıv a nadobudnu´tˇ u´cˇinnostˇ je podˇla posledny´ch informa´ci´ı stanoveny´
na koniec roka 2012.
Novy´ koncept pozˇaduje systematicky´ a viac komplexnejˇs´ı pr´ıstup k riade-
niu a ocenˇovaniu riz´ık. Naproti tomu, Solvency I nebol rizikovo orientovany´,
nerozliˇsoval medzi roˆznymi rizikovy´mi triedami, nebral do u´vahy niektore´
rizika´,3 vycha´dzal len zo strany pas´ıv poisˇtovne a pri stanoven´ı minima´lnych
kapita´lovy´ch pozˇiadaviek pouzˇ´ıval dnes zastarale´ meto´dy.4
Nova´ smernica pozˇaduje kvantitat´ıvne a kvalitat´ıvne pozˇiadavky, v za´vislosti
na druhu rizika. Namiesto poistne´ho rizika, alebo rizika zaistˇovacej cˇinnosti,
zohˇladnˇuje i dˇalˇsie druhy ako su´ napr´ıklad ALM riziko, u´verove´ riziko alebo
zdravotne´, cˇi operacˇne´ rizika´. Vycha´dza z rea´lneho ocenˇovania akt´ıv a pas´ıv
(ich trzˇnou hodnotou) a zava´dza tiezˇ vy´razne´ na´roky na vnu´torny´ kontrolny´
syste´m poistˇovn´ı. Okrem navrhnute´ho vsˇeobecne´ho modelu ekonomicke´ho
kapita´lu povzbudzuje spolocˇnosti k tvorbe jej vlastny´ch interny´ch modelov.
Pozna´mka cˇ. 4: Su´cˇastˇou novej smernice je vytvorenie syste´mu odpovedaju´cej
kontroly, auditu a reportingu, ktore´ho u´lohou bude zaistiˇt su´lad s pravidlami
a implementa´ciou Solvency II.
Solvency II ako rizikovo zalozˇeny´ pr´ıstup vycha´dza z podobne´ho za´kladu
ako regula´cia v bankovom sektore, zna´ma pod oznacˇen´ım Basel II.
Basel II ma´ ale pred Solvency II dnes uzˇ niekoˇlkorocˇny´ na´skok.5 Spomı´name
ho ale z toho doˆvodu, pretozˇe predstavuje voˆbec prvy´ koncept regula´cie za-
lozˇenom na riaden´ı riz´ık a ako prva´ bankova´ regula´cia tak predstavuje isty´
prvok insˇpira´cie pre regula´ciu v poisˇtovn´ıctve.
2Vy´bor euro´pskych orga´nov dohˇladu nad poisˇtovn´ıctvom a zamestnanecky´mi penzij-
ny´mi fondami (CEIOPS) bol zalozˇeny´ rozhodnut´ım Euro´pskej Komisie 5. novembra 2003.
Jeho cˇlenmi su´ insˇtitu´cie poistne´ho sektora a sektora zamestnanecky´ch penzijny´ch fondov
cˇlensky´ch sˇta´tov EU´.
3Napr´ıklad riziko ALM (z angl. Asset liability management), ktore´ predstavuje riziko
riadenia akt´ıv a pas´ıv spolocˇnosti.
4Pri vy´pocˇte vycha´dzal z historicky´ da´t a sku´senost´ı, definoval len minima´lny garancˇny´
fond alebo prira´zˇky na solventnosˇt.
5Implementa´cia projketu Basel II prebiehala v roku 2009.
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Obra´zok 4.1: Porovnanie Solvency I a Solvency II:
Oba koncepty maju´ spolocˇny´ cieˇl a sˇtruktu´ru:
• tvoria obozretny´ ra´mec pre banky (Basel) a poistˇovne (Solvency),
• snazˇia sa o lepsˇie porozumenie a riadenie riz´ık,
• koncept je zalozˇeny´ na tzv. trojpilierovom princ´ıpe.
Existuju´ medzi nimi vsˇak aj podstatne´ rozdiely:
• Solvency II, ktora´ podchyta´va vsˇetky kvantifikovateˇlne´ rizika´ v prvom
pilieri, vycha´dza z rea´lneho ocenenia akt´ıv a pas´ıv, zatiaˇl cˇo sa Basel
II zaobera´ iba vybrany´m rizika´m (kreditne´, trzˇne´ a operacˇne´) a len
o stranu akt´ıv banky.
• Solvency II viazˇe kapita´lovu´ pozˇiadavku priamo na riziko nesolvent-
nosti, ktore´ odpoveda´ 0, 5% pravdepodobnosti u´padku poisˇtovne na
jednorocˇnom intervale, ky´m Basel II kalibruje minima´lnu kapita´lovu´
primeranostˇ na 8% hladinu, podobne ako Basel I.
• Do modelu vy´pocˇtu postacˇiteˇlnej vy´sˇky solventne´ho kapita´lu vcˇlenˇuje
Solvency II diverzifika´ciu a vza´jomnu´ rizikovu´ za´vislosˇt, Basel II charak-
teristiku riz´ık naopak ingnoruje a jednotlive´ kapita´love´ pozˇiadavky
jednoducho scˇ´ıtava.
• Solvency II je vy´pocˇtovo omnoho komplikovanejˇsia nezˇ Basel II.
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Pozna´mka cˇ. 5: Viac informa´ci´ı o problematike a porovnan´ı Basel a Solvency
na´jdeme napr´ıklad v pra´ci Basel II and Solvency II Impact analysis of two
supervision Models on Financial Institutions [9].
4.2 Trojpilierovy´ syste´m
V Solvency II je vy´pocˇet solventne´ho kapita´lu definovany´ v spomı´nanom
trojpilierovom syste´me (Obra´zok cˇ. 4.2). Prvy´ pilier zahr´nˇa kvantitat´ıvne
pozˇiadavky, druhy´ naopak kvalitat´ıvne pozˇiadavky a posledny´ tret´ı pilier
ma´ nastarosti harmoniza´ciu, reporting a zverejnˇovanie informa´ci´ı. Syste´m
charakterizuje za´sada proporcionality a dohˇladu nad celou poistnou skupinou.
Kvantitat´ıvne pozˇiadavky
Vy´pocˇet solventnej kapita´lovej pozˇiadavky odpoveda´ dvom u´rovniam:
SCR alebo za´kladna´ kapita´lova´ pozˇiadavka (z angl. Solvency capital
requirement) je cieleny´ kapita´l, ktory´ mus´ı spolocˇnosˇt matˇ za norma´lnych
podmienok. Podˇla Solvency II predstavuje SCR ekonomicky´ kapita´l, ktory´
spolocˇnostˇ mus´ı udrzˇiavatˇ v za´ujme solventnosti. Pri jeho vy´pocˇte by mala
bratˇ do u´vahy vsˇetky kvantifikovateˇlne´ rizika´ (minima´lne upisovacie, trzˇne´,
u´verove´ a operacˇne´ riziko), s ktory´mi pricha´dza do styku.
Na vy´pocˇet SCR je pouzˇita´ meto´da VaR 99, 5% na jednorocˇnom cˇasovom
intervale. To znamena´, zˇe spolocˇnosˇt nebude schopna´ pokrytˇ svoje za´va¨zky
behom nasleduju´ceho roka s maxima´lnou pravdepodobnosˇtou 0, 5%. Pre
vy´pocˇet moˆzˇe bytˇ pouzˇita´ sˇtandardna´ formula, vlastny´ interny´ model spo-
locˇnosti, alebo ich kombina´cia.
MCR, alebo minima´lna kapita´lova´ pozˇiadavka (z angl. Minimum ca-
pital requirement) odpoveda´ absolu´tnemu minimu potrebne´ho kapita´lu.
V pr´ıpade, zˇe spolocˇnostˇ disponuje kapita´lom, ktory´ je pod u´rovnˇou MCR,
bude cˇeliˇt opatreniam, ktore´ vykona´ stanoveny´ poistny´ regula´tor pre potre-
by znovu dosiahnutia potrebnej solventnosti spolocˇnosti. Podˇla odporu´cˇania
CEA ma´ MCR vhodne vycha´dzatˇ z vy´pocˇtu SCR a jeho vy´pocˇet mus´ı
bytˇ jednoduchy´ [10]. Jednou z navrhnuty´ch alternat´ıv je stanovenie hornej
a dolnej hranice:
25% SCR ≤ MCR ≤ 45% SCR. (4.1)
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Obra´zok 4.2: Graficke´ zna´zornenie trojpilierovho syste´mu v Solvency II.
Kvalitat´ıvne pozˇiadavky
Druhy´ pilier je zalozˇeny´ na popise meto´d syste´mu riadenia riz´ık a vnu´tornej
kontroly. Zmenou je v tejto oblasti kontrola ORSA (z angl. Own risk and
Solvency Assesment), na za´klade vlastne´ho rizikove´ho profilu spolocˇnosti a
proces spa¨tnej kontroly SRP (z angl. Supervisory review process). Pomocou
nich bude vytvoreny´ dozorny´ orga´n, ktory´ ohodnot´ı rizikovy´ profil a uist´ı
sa, zˇe spolocˇnostˇ drzˇ´ı primerane´ rezervy vzhˇladom k risk manazˇmentu a
riadiacim procesom. Su´cˇasne poskytne odborne´ rady a sku´senosti, vyhod-
not´ı kvalitu da´t a pomoˆzˇe pri zvolen´ı vhodnej metodolo´gie. V pr´ıpade nedo-
drzˇiavania pravidiel disponuje mozˇnosˇtou stanovenia roˆznych sankci´ı.
Zverejnˇovanie a vykazovanie
Posledny´ pilier posilnˇuje predosˇle´ dva piliere a stanovuje princ´ıpy povinne´ho
zverejnˇovania informa´cii pre externe´ orga´ny, aky´mi su´ napr´ıklad financˇne´
trhy, regula´tor, ratingove´ agentu´ry, akciona´ri a pod.
Jeho cieˇlom je zvy´sˇiˇt transparentnostˇ, udrzˇatˇ harmoniza´ciu s u´cˇtovny´mi
pravidlami IFRS,6 dohliadnutˇ nad kvalitou da´t a dodrzˇiavan´ım termı´nov pri
vy´rocˇny´ch spra´vach o solventnosti a financˇnej situa´cii subjektov. Za´rovenˇ sa
usiluje o va¨cˇsˇiu porovnateˇlnostˇ medzi spolocˇnostˇami.
6IFRS, Medzina´rodne´ sˇtandardy financˇne´ho vykazovania
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Obra´zok 4.3: Sche´ma popisuju´ca rozdelenie rizikovy´ch modulov podˇla
sˇtandardnej formuly SCR [11].
4.3 Sˇtandardna´ formula
Spolocˇnostiam, ktore´ nevlastnia vlastny´ model vy´pocˇtu SCR, ponu´ka Sol-
vency II univerza´lny model, tzv. sˇtandardnu´ formulu (z angl. standard for-
mula). V nej je vy´pocˇet SCR rozdeleny´ do niekoˇlky´ch rizikovy´ch skup´ın
(modulov) a podskup´ın (submodulov), ktore´ definuju´ celkovy´ obraz rizikove´-
ho profilu spolocˇnosti. Vy´sledny´ SCR vznika´ kombina´ciou dielcˇ´ıch SCRi a
korelacˇnej matice, ktora´ definuje vza´jomnu´ za´vislosˇt rizikovy´ch tried.
Graficky je postup zna´zorneny´ na obra´zku cˇ. 4.3.
Pozna´mka cˇ. 6: Pozˇiadavky Solvency II na vlastny´ interny´ model spolocˇnosti:
• kvalita testovania - spoˇlahlivostˇ u´dajov a historicky nazbierany´ch da´t,
• kalibra´cia a vy´pocˇet SCR vycha´dza z trzˇnej hodnoty akt´ıv a pas´ıv,
99, 5% alebo vysˇsˇej hladiny spoˇlahlivosti a jednorocˇny´ horizont pro-
jekcie,
• test pouzˇ´ıvania - model mus´ı bytˇ skutocˇne pouzˇ´ıvany´ v praxi, v ra´mci
riadenia riz´ık spolocˇnosti.
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4.3.1 Vstupne´ parametre
Pri vy´pocˇte jednotlivy´ch SCR je v kazˇdom rizikovom submodele pozˇadovany´
ako vstupny´ parameter hodnota ∆NAV, ktoru´ definujeme ako rozdiel medzi
zmenou hodnoty akt´ıv (∆Assets) a zmenou hodnoty za´va¨zkov (∆Liabilities):
∆ NAV = ∆ Assets − ∆ Liabilities. (4.2)
Akt´ıva maju´ bytˇ podˇla odporu´cˇania Solvency II ocenene´ ich trzˇnou cenou
MVA (z angl. Market vale of Assets), za ktoru´ moˆzˇu bytˇ na trhu predane´
medzi informovany´mi, dobrovoˇlne su´hlasiacimi stranami. Do ich vy´pocˇtu
mus´ıme zahrnu´tˇ vsˇetky akt´ıva, ktory´mi penzijny´ fond disponuje.
Za´va¨zky maju´ bytˇ ocenene´ naopak cenou, za ktore´ moˆzˇu bytˇ na trhu vys-
poriadane´ v neza´vislej transakcii medzi informovany´mi, dobrovoˇlne su´hlasia-
cimi stranami, pricˇom nesmu´ obsahovatˇ zˇiadnu rizikovu´ prira´zˇku. Na ich
vy´pocˇet je pouzˇita´ rea´lna hodnota za´va¨zku FVL (z angl. Fair Value of Lia-
bilities), definovana´ vztˇahom:
FV L = E(PVannuity+PVrest out+PVcosts−PVpremium−PVstate contr.), (4.3)
kde strednu´ hodnotu pocˇ´ıtame ako priemer vsˇetky´ch simula´ci´ı 7 a su´cˇasne´
hodnoty sledovany´ch velicˇ´ın predstavuju´:
• PVannuity . . . vy´platu plnenia na starobny´ doˆchod,
• PVrest out . . . vy´platy ostatny´ch plnen´ı- jednora´zove´ vy´platy a odkupne´,
• PVcosts . . . celkovy´ objem na´kladov,
• PVpremium . . . objem zaplatene´ho poistne´ho a
• PVstate contr. . . . celkovu´ vy´sˇku sˇta´tnych pr´ıspevkov.
Z´ıskany´ parameter ∆NAV je pouzˇity´ na vy´pocˇet pozˇadovanej vy´sˇky SCR
podˇla defin´ıcie:
SCRi = maxi{∆NAV |sˇoki; 0}, (4.4)
kde rizikovy´ kapita´l SCRi, potrebny´ na ochranu pred rizikom i, vysvetˇlujeme
dopadom zvolene´ho scena´ra na cˇistu´ hodnotu akt´ıv spolocˇnosti.
7V modely bude pre kazˇdy´ sˇokovy´ scena´r pouzˇity´ch viacero simula´ci´ı.
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Podˇla Solvency II sa efekt za´pornej zmeny ∆NAV < 0 do celkovej SCR
nezapocˇ´ıtava, pretozˇe objem zn´ızˇenej hodnoty NAV pre spolocˇnostˇ nez-
namena´ nizˇsˇiu potrebu drzˇania rizikove´ho kapita´lu [11]. Z toho doˆvodu je
za´porna´ zmena NAV definovana´ ako:
∆NAV < 0⇒ ∆NAV := 0. (4.5)
4.3.2 Rizikove´ scena´re
V Solvency II je vy´pocˇet ekonomicke´ho kapita´lu spojeny´ so simula´ciou sˇoko-
vy´ch scena´rov, ktore´ sku´maju´ celkovy´ rizikovy´ profil spolocˇnosti. V tomto
u´seku urcˇ´ıme, ktore´ rizika´ vy´znamne ovplyvnˇuju´ chovanie penzijne´ho fondu
a preto by nesmeli chy´batˇ vo vypocˇte kapita´lu SCR. Su´cˇasne definujeme
niekoˇlko za´kladny´ch rizikovy´ch scena´rov, ktore´ potom aplikujeme na model
penzijne´ho fondu.
Z klasickej ponuky rizikovy´ch modulov v sˇtandardnej formule, zverejnenej
napr. na stra´nkach CEIOPS, QIS 5: Standard formula Approach,8 su´ naj-
doˆlezˇitejˇsie nasleduju´ce:
• modul trzˇne´ho rizika (Market risk modul) a
• modul pre zˇivotne´ upisovacie riziko (Life underwriting risk modul).
Z modulu trzˇne´ho rizika je podstatne´ najma¨ riziko u´rokovej sadzby (Inte-
rest rate risk), ktora´ ovplyvn´ı vy´nosnosˇt penzijne´ho fondu, ale najma¨ trzˇnu´
cenu akt´ıv v jeho portfo´liu. V pr´ıpade, zˇe uvazˇujeme o konzervat´ıvne za-
lozˇenom penzijnom fonde, nie je vy´znamne´ riziko pravdepodobnosti zlyha-
nia (Credit default risk), pretozˇe za´kladnu´ cˇasˇt portfo´lia predstavuju´ sˇta´tne
dlhopisy. Z doˆvodu sˇta´tnej regula´cie aloka´cie akt´ıv penzijne´ho fondu nie je
podstatny´ ani rizikovy´ modul pre menove´ riziko (Currency risk), riziko kon-
centra´cie (Concentration risk), spreadu (Spread risk) a ani riziko nehnuteˇlnos-
ti(Property risk). Za vy´znamne´ povazˇujeme tiezˇ riziko akci´ı (Equity risk), ale
v porovnan´ı s rizikom u´rokovej sadzby penzijne´ho fondu nepredstavuje prenˇ
kˇlu´cˇove´ riziko.
8Kvantitat´ıvne dopadove´ sˇtu´die (z angl. Quantitative impact studies), dˇalej uzˇ len
QIS, sku´maju´ vplyv novy´ch na´vrhov na kapita´love´ pozˇiadavky pre spolocˇnostˇ.
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V penzijnom fonde, do modulu zˇivotne´ho upisovacieho rizika patr´ı riziko
u´mrtnosti (Mortality risk), dlhovekosti (Longevity risk), riziko na´kladov
(Expenses risk) a riziko storien (Lapse risk). Neuvazˇujeme zdravotne´ riziko
(Health risk), ktore´ sa (mozˇno okrem invalidne´ho doˆchodku) v penzijnom
fonde nenacha´dza, a z podobny´ch doˆvodov su´ minima´lne i rev´ızne riziko
(Revision risk) a riziko chorobnosti (Disability, Morbidity risks).
Tabulˇka cˇ. 1: Zoznam za´kladny´ch stresovy´ch scena´rov, skonsˇtruovany´ch pre
simula´cie nepriaznivy´ch podmienok vy´voja penzijne´ho fondu:
Typ rizika Pouzˇity´ scena´r
- trzˇne´ riziko:
- riziko u´rokovej sadzby (sˇok hore) +55% ITR
- riziko u´rokovej sadzby (sˇok dole) −45% ITR
- zˇivotne´ upisovacie riziko:
- riziko u´mrtnosti +10% U´T
- riziko dlhovekosti −25% U´T
- riziko na´kladov +10% EXP+1% INF
- riziko storna (sˇok hore) +50% LAPS
- riziko storna (sˇok dole) −50% LAPS
- riziko storna (sˇok objemu) +30% MASS
• +55% ITR modeluje sˇok, resp. riziko na´rastu u´rokovej sadzby o 55%,
• −45% ITR je naopak pokles u´rokovej sadzby.
• +10% U´T spocˇ´ıva v sta´lom 10% na´raste u´mrtnosti pre kazˇdy´ vek a
pohlavie u´cˇastn´ıka,
• −25% U´T naopak v sta´lom 25% poklese u´mrtnosti.
• +10% EXP +1% INF je na´rast o 10% budu´cich poplatkov v porovnan´ı
s najlepsˇ´ım odhadom a 1% navy´sˇenie rocˇnej miery infla´cie na´kladov.
• +50% LAPS opisuje na´rast pravdepodobnosti storna o 50%,
• −50% LAPS simuluje naopak pokles tejto pravdepodobnosti a
• +30% MASS charakterizuje masovy´ 30% na´rast objemu odkupov
v nasleduju´com roku v portfo´liu penzijne´ho fondu.
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4.4 Sˇtruktu´ra SCR
V kapitole 3 sme uviedli, zˇe prvy´ pilier v Solvency II definuje vy´pocˇet eko-
nomicke´ho kapita´lu pomocou solventnej kapita´lovej pozˇiadavky SCR.
V sˇtandardnej formule je kalkula´cia SCR definovana´ nasleduju´cim spoˆsobom:
SCR = BSCR+ SCRop. (4.6)
SCRop predstavuje operacˇne´ riziko penzijne´ho fondu a BSCR jeho za´kladnu´
kapita´lovu´ pozˇiadavku.
1. Za´kladna´ kapita´lova´ pozˇiadavka je kombina´cia kovariancˇnej matice
(CorrSCR)r,c a jenotlivy´ch SCRi, pocˇ´ıtany´ch na za´klade pouzˇity´ch
rizikovy´ch modulov. Vy´sˇka za´kladne´ho solventne´ho kapita´lu9 je potom
rovna´:
BSCR =
√∑
r∗c
CorrSCRr,c ∗ SCRr ∗ SCRc; (4.7)
a upravena´ korelacˇna´ matica pre rizikovy´ kapita´l trzˇne´ho rizika SCRmkt
a zˇivotne´ho upisovacieho rizika SCRlife je v tvare:
CorrSCR SCRmkt SCRlife
SCRmkt 1 0, 25
SCRlife 0, 25 1
2. Modul operacˇne´ho rizika riesˇi operacˇne´ riziko len vtedy, ak uzˇ nebolo
vy´slovne zahrnute´ v iny´ch rizikovy´ch moduloch. V takom pr´ıpade, je
vy´sˇka kapita´lu potrebne´ho na krytie operacˇne´ho rizika, SCRop, urcˇena´
ako:
SCRop = min{0, 30 ∗ BSCR;OPpension}, (4.8)
kde OPpension odpoveda´ vy´sˇke kapita´lu, za´visle´ho od veˇlkosti prijaty´ch
platieb u´cˇastn´ıkov:
OPpension = 0, 03 ∗ Prpension (4.9)
Prpension predstavuje su´cˇasnu´ hodnotu prijate´ho poistne´ho. V nasˇom
pr´ıpade su´ to vklady u´cˇastn´ıkov spolu so z´ıskany´m sˇta´tnym pr´ıspevkom.
9V sˇtandardnej formule je do vy´pocˇtu zahrnuty´ tiezˇ mitigacˇny´ efekt (z angl.Mitigation
effect), o ktorom sme z cˇasovy´ch doˆvodov v tejto pra´ci neuvazˇovali.
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V tejto chv´ıli potrebujeme vypocˇ´ıtatˇ za´kladne´ kapita´love´ pozˇiadavky pre
oba rizikove´ moduly (SCRmkt pre modul trzˇne´ho rizika a SCRlife pre
modul upisovacieho zˇivotne´ho rizika) penzijne´ho fondu. A podˇla defin´ıcie
(4.6) z´ıskame celkovy´ pozˇiadavok na solventny´ kapita´l SCR, ktory´m ak bude
penzijny´ fond disponovatˇ, podˇla Solvency II pokryje budu´ce straty vzniknute´
v horizonte jedne´ho roka na hladine spoˇlahlivosti 99, 5%.
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Kapitola 5
Vy´pocˇet ekonomicke´ho
kapita´lu pre penzijny´ fond
5.1 Model penzijne´ho fondu
Pre nasˇe potreby vy´pocˇtu ekonomicke´ho kapita´lu a simula´cie rizikovy´ch
scena´rov, zvoleny´ch v predcha´dzaju´cej kapitole 4.3.2, budeme vycha´dzatˇ
z modelu navrhnutom v programeMicrosoft Excel a Visual Basic, ako su´cˇastˇ
diplomovej pra´ce Mgr. Pavla Koudelky [12].
Modelujeme fikt´ıvny penzijny´ fond s pocˇiatocˇnou hodnotou akt´ıv 800 mil.
koru´n. Z toho za´kladny´ kapita´l predstavuje 50 mil. financˇny´ch prostriedkov,
jeho rezervny´ fond ma´ pocˇiatocˇnu´ hodnotu 10 mil., v neakt´ıvnych zmlu-
va´ch je umiestneny´ch 30 mil. a zostatok pripada´ na modelovane´ zmluvy. Pri
vy´pocˇte vyuzˇ´ıvame model konzervat´ıvne zalozˇene´ho fondu s garanciou tech-
nickej u´rokovej miery 2%. Skladba portfo´lia akt´ıv zosta´va pocˇas celej doby
projekcie nemenna´.
Tabulˇka cˇ. 2: Rozlozˇenie akt´ıv v rozvahe penzijne´ho fondu:
dlhopisy 680 000 000 85%
akcie 80 000 000 10%
terminovane´ vklady 40 000 000 5%
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Vy´voj modelu simulujeme deterministicky, vzˇdy na 60 rokov dopredu, pricˇom
pre kazˇdy´ rizikovy´ scena´r pouzˇ´ıvame 1 000 simula´ci´ı.1
Portfo´lio penzijne´ho fondu obsahuje 20 000 zmlu´v, pricˇom uvazˇujeme len
o sta´vaju´com obchode. Priemerny´ vek u´cˇastn´ıkov v penzijnom pla´ne je 41,
t.j. u´cˇastn´ıci, ktor´ı sa zatiaˇl nacha´dzaju´ v sporiacej fa´ze a v priemere o 19
rokov splnia podmienky na vy´platu starobne´ho doˆchodu.2 Spra´vne na´klady
na jednu zmluvu predstavuju´ 50 koru´n mesacˇne, na´kladova´ infla´cia je 3%
rocˇne. Prov´ızny syste´m uvazˇujeme len v prvy´ch dvoch rokoch od zalozˇenia
zmluvy, t.j. v prvom roku 10% rocˇne´ho poistne´ho, v druhom 5%.
Modelovanie akt´ıv
Najdoˆlezˇitejˇsou cˇastˇou akt´ıv su´ v nasˇom modely dlhopisy. Na pocˇiatku pro-
jekcie ich drzˇ´ıme azˇ do splatnosti a zhodnotenie je dane´ vy´nosom do splatnos-
ti. Dˇalej, v priebehu modelovania, su´ nakupovane´ tak, aby vyrovna´vali hod-
notu akt´ıv a pas´ıv, na udrzˇanie rozvahovej rovnosti. Nakupujeme 5−rocˇne´
bezkupo´nove´ dlhopisy a drzˇ´ıme ich do splatnosti. Ostatne´ akt´ıva ako akcie a
terminovane´ vklady, su´ v modely u´cˇtovane´ na za´klade ich na´kupnej hodnoty.
Na vy´pocˇet ceny dlhopisov a akci´ı je pouzˇity´ vsˇeobecny´ dvojfaktorovy´
model, ktory´ predpoklada´ dva korelovane´ Uhlenbeck-Ornsteinove procesy.
Ich vy´hodu a vy´pocˇet na´jdeme napr´ıklad v dizertacˇnej pra´ci Finfrle [13],
Brigo and Mercurio [14] alebo v pr´ılohe nasˇej pra´ce.
Modelovanie pas´ıv
Prostriedky u´cˇastn´ıkov pocˇas sporiacej fa´zy a vy´nosy z nich modelujeme
od sˇta´tnych pr´ıspevkov a vy´nosov oddelene. Prostriedky na vy´platu anu´ıt
modelujeme taktiezˇ v samostatnom fonde. Ten kazˇdorocˇne upravujeme tak,
aby bol pre aktua´lnu potrebu vy´plat dostatocˇny´, t.j. podˇla aktua´rskych pra-
vidiel:
Vk,x = P (k) · a¨
12
x+k, (5.1)
1S ohˇladom na cˇasovu´ na´rocˇnostˇ budu´ u´pravy modelu pop´ısane´ v nasleduju´cej pod-
kapitole definovane´ vzˇdy na 100 simula´cia´ch.
2Minima´lna doba platenia pr´ıspevkov je podˇla znenia su´cˇasne´ho za´kona [1] 60 mesiacov
a minima´lny vek 60 rokov.
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kde Vk,x predstavuje vy´sˇku rezervy, potrebnej na vypla´cane´ anuity, a¨
12
x+k
je su´cˇasna´ hodnota predlehotne´ho jednotkove´ho doˆchodu, ktory´ je mesacˇne
vypla´cany´ u´cˇastn´ıkovi vo veku x+k, a P (k) predstavuje aktua´lnu vy´sˇku vy-
pla´canej anuity. Pri vy´pocˇte anu´ıt pouzˇ´ıvame u´mrtnostne´ tabuˇlky, vydane´
Cˇesky´m sˇtatisticky´m u´radom na rok 2008 [15].
Predpoklada´me, zˇe su´ odchody nasˇich u´cˇastn´ıkov pocˇas sporiacej fa´zy
spoˆsobene´ za´konom povoleny´mi prestupmi k iny´m penzijny´m fondom. Pre
penzijny´ fond to znamena´ vy´platu celkovy´ch pr´ıspevkov, vra´tane prip´ısane´ho
podielu na zisku a sˇta´tnych pr´ıspevkov.3 Taky´to prestup je vsˇak mozˇny´ len
do okamzˇiku vzniku na´roku na vy´platu jednora´zovej vy´platy alebo dozˇivotnej
anuity, ktore´ su´ navza´jom za´visle´4 a obe za´visia na d´lzˇke trvania zmluvy a
na veku u´cˇastn´ıka.
Objem vypla´canej anuity, resp. jednora´zovej vy´platy v okamzˇiku splnenia
podmienok, za´vis´ı na celkovej vy´sˇke nazhromazˇdeny´ch prostriedkov pocˇas
sporiacej fa´zy a vy´plata koncˇ´ı smrtˇou u´cˇastn´ıka. Pre zjednodusˇenie pred-
poklada´me, zˇe prestupy u´cˇastn´ıkov su´ s´ıce za´konom povolene´ azˇ po uplynut´ı
12 mesiacov zotrvania v penzijnom pla´ne, na zmenu za´va¨zku vsˇak taky´to
prestup vply´va iba minima´lne. Pravdepodobnosˇt ukoncˇenia zmluvy zosta´va
kladna´ pocˇas celej doby trvania projekcie, azˇ do vzniku na´roku na vy´platu
anuity, resp. jednora´zovej vy´platy.
Delenie zisku
Budeme predpokladatˇ, zˇe manazˇmentom zvoleny´ syste´m rozdelenia zisku
zosta´va nemenny´ pocˇas celej doby vy´voja penzijne´ho fondu. Zisk sa del´ı
na konci kalenda´rneho roka (nasleduju´ca sche´ma), pricˇom su´ vzˇdy dotovane´
najskoˆr aktua´lne vypla´cane´ anuity:
u´cˇastn´ıci 85%
na vy´platu dividend 10%
rezervny´ fond 5%
3Taku´to u´pravu si moˆzˇme dovoliˇt, pretozˇe smrtˇ alebo prestupy maju´ rovnaky´ dopad
na vy´voj penzijne´ho fondu, bez ohˇladu na to, cˇi su´ sˇta´tne pr´ıspevky navra´tene´ u´cˇastn´ıkovi
alebo Ministerstvu financi´ı.
4V modele sa pravdepodobnostˇ vy´beru anuity rovna´ (1− pravdepodobnosˇt vy´beru
jednora´zovej vy´platy).
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Rezervny´ fond je jedny´m z prostriedkov, ktory´mi doka´zˇe penzijny´ fond
vynahradiˇt nedostatok financˇny´ch prostriedkov, napr´ıklad pri za´pornom hos-
poda´rskom vy´sledku alebo pri dota´cii garantovane´ho zu´rocˇenia. V pr´ıpade,
zˇe je nepostacˇuju´ci, penzijny´ fond znizˇuje hodnotu za´kladne´ho kapita´lu.
Ta´ je v pr´ıpade poklesu pod dolnu´ hranicu 50 mil. v modele automaticky
navysˇovana´ kapita´lovy´mi injekciami od akciona´rov penzijne´ho fondu tak,
aby sme zabezpecˇili realisticky´ priebeh vy´platy anu´ıt a vy´voja penzijne´ho
fondu.
5.1.1 Dynamicke´ pravidla´ chovania u´cˇastn´ıkov
V modele je nastavena´ konsˇtantna´ sche´ma odchodu u´cˇastn´ıka (vyply´vaju´ca
len z d´lzˇky trvania zmluvy a veku u´cˇastn´ıka) neza´visle na tom, aky´ stresovy´
scena´r na vy´voj penzijne´ho fondu pouzˇ´ıvame. Pri sku´man´ı dopadu jed-
notlivy´ch riz´ık ale potrebujeme, aby pocˇet platny´ch zmlu´v v penzijnom fonde
doka´zal pruzˇne reagovatˇ na zmeny vo vy´voji na´sˇho modelu. Pred samotny´m
vy´pocˇtom SCR sa v tejto cˇasti poku´sime pouzˇ´ıvany´ model upraviˇt tak,
aby cˇo najviac odra´zˇal raciona´lne chovanie akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov penzijne´ho
pla´nu (tzv. dynamicke´ chovanie). Budeme predpokladatˇ, zˇe va¨cˇsˇina u´cˇastn´ı-
kov penzijne´ho pla´nu vyuzˇ´ıva penzijne´ pripoistenie so sˇta´tnym pr´ıspevkom
ako prostriedok zabezpecˇenia sa v starobe. Svoju financˇnu´ situa´ciu riesˇia
dlhodobo a preto sa domnievame, zˇe u´cˇastn´ık vstu´pi do penzijne´ho fondu
tam, kde su´ pre neho najvy´hodnejˇsie podmienky. Z toho doˆvodu aplikujeme
funkciu F (T ), ktora´ pre aktua´lny rok projekcie T , upravuje pravdepobnostˇ
odchodu na za´klade vy´nosnosti v portfo´liu nasleduju´cim spoˆsobom:
P ∗(T, t, x) = P (t, x) · F (T ). (5.2)
To znamena´, zˇe pravdepodobnosˇt odchodu, resp. storna zmluvy P (t, x),
ktora´ za´vis´ı od veku u´cˇastn´ıka x a d´lzˇky trvania zmluvy t, bude na´sledne
upravena´ prena´soben´ım koeficientu F(T):
F (T ) = pt ∈ (0, 2); T ≤ 60. (5.3)
Takto definovana´ funkcia F (t) prirad´ı u´cˇastn´ıkom parameter pt pre kazˇdy´
rok projekcie T ∈ (1, 60).5 Ten, v za´vislosti od aktua´lneho zhodnotenia
prostriedkov, u´cˇastn´ıkovi pravdepodobnosˇt odchodu navy´sˇi alebo zn´ızˇi.
5Cela´ projekcia spocˇ´ıva vo vy´voji penzijne´ho fondu pocˇas 60 rokov.
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Pravidlo 5% : V nasleduju´com pokuse uvazˇujme hranicu 5%. Ak bude
aktua´lny vy´nos prostriedkov ulozˇeny´ch u´cˇastn´ıkom za rok T vysˇsˇ´ı ako na-
mi konsˇtantne zvolena´ hranica 5%, ocˇaka´vania u´cˇastn´ıka budu´ splnene´ a
jeho pravdepodobnostˇ storna sa zn´ızˇi (F (T ) < 1 ⇒ P ∗(T, t, x) ≤ P (t, x)) a
naopak. Vy´sledky takejto projekcie zobrazuje nasleduju´ca tabulˇka cˇ. 3.
Tabulˇka cˇ. 3: Porovnanie vy´voja penzijne´ho fondu pri poˆvodnom nastaven´ı
modelu a po aplika´cii Pravidla 5%:6
Popis Poˆvodny´ model Pravidlo 5%
PVannuity 103 049 198 3 536 694
PVrest out 1 624 030 052 14 329 675
PVcosts 108 313 046 2 429 659
PVpremium 909 758 423 17 488 833
PVstate contr. 185 932 277 3 553 423
FV of Liabilities 739 701 596 − 746 228
MV of Assets 800 000 000 0
Oproti poˆvodny´m vy´sledkom vzra´stli pr´ıjmy penzijne´ho fondu, adminis-
trat´ıvne na´klady, vy´platy v podobe jednora´zovy´ch vyrovnan´ı, odkupov a
su´cˇasna´ hodnota vyplatenej anuity. Vy´daje su´ vsˇak oproti pr´ıjmom nizˇsˇie a
pravidlo 5% v konecˇnom doˆsledku znizˇuje rea´lnu hodnotu za´va¨zku penzij-
ne´ho fondu (∆FV L < 0).
To znamena´, zˇe zvolena´ hranica 5% rocˇne´ho zu´rocˇenia pocˇet stornuju´cich
zmlu´v zn´ızˇila (Obra´zok cˇ. 5.1). Na´sˇ fikt´ıvny penzijny´ fond si totizˇ drzˇal
priemerne´ rocˇne´ zhodnotenie nad 5%, cˇo malo pre neho pozit´ıvny dopad.
Trzˇna´ hodnota akt´ıv, MVA, nebola touto zmenou ovplyvnena´, pretozˇe
z vybrany´ch rizikovy´ch modulov ma´ na nˇu vplyv len trzˇne´ riziko. Pri iny´ch
simula´cia´ch hodnotu MVA, resp. ∆ MVA preto nebudeme sku´matˇ.
Pravidlo 6, 5% : Dany´ model spust´ıme znova, tentokra´t s hranicou 6, 5%.
Vsˇeobecne by malo platiˇt, zˇe s rastu´cim prahom rastie i rea´lna hodnota
za´va¨zku penzijne´ho fondu, pretozˇe klienti stornuju´ skoˆr a realizujeme n´ızke
budu´ce zisky.
6V tabuˇlka´ch bude uva´dzatˇ vzˇdy zmeny hodnoˆt sledovany´ch velicˇ´ın.
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Obra´zok 5.1: Vy´voj pocˇtu platny´ch zmlu´v v portfo´liu penzijne´ho fondu pri
poˆvodnom nastaven´ı modelu a po aplika´cii pravidla 5%.
Tabulˇka cˇ. 4: Vy´voj penzijne´ho fondu pri poˆvodnom nastaven´ı modelu a
po aplika´cii Pravidla 6, 5%:
Popis Poˆvodny´ model Pravidlo 6, 5%
PVannuity 103 049 198 − 909 257
PVrest out 1 624 030 052 − 14 329 674
PVcosts 108 313 046 −2 429 660
PVpremium 909 758 423 −17 488 834
PVstate contr. 185 932 277 −3 553 423
FV of Liabilities 739 701 596 3 373 666
Pravidlo 6, 5% malo podˇla nasˇich predpokladov opacˇny´ vy´sledok. U´cˇastn´ıci
s hodnoten´ım svojich vkladov neboli spokojn´ı a preto opciu na odkupne´
vyuzˇ´ıvali cˇastejˇsie (zn´ızˇeny´ pr´ıjem na strane pr´ıspevkov). Oproti poˆvodne´mu
rozdeleniu storien pozorujeme podobny´ nerovnomerny´ vy´voj ako po aplika´cii
pravidla 5%. Pravidlo 5% ma´ pocˇet storien logicky nizˇsˇ´ı ako pri hranici 6, 5%
(Obra´zok cˇ. 5.2). Pre ry´chlejˇs´ı u´bytok akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov klesla su´cˇasna´
hodnota vy´plat na anuita´ch a ostatny´ch vy´plata´ch. V porovnan´ı s minuly´m
pravidlom, tentokra´t zmena vy´dajov prevysˇuje zmenu pr´ıjmov, t.j. za´va¨zok
penzijne´ho fondu vzra´stol (FV L > 0).
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Obra´zok 5.2: Vy´voj pocˇtu platny´ch zmlu´v v portfo´liu penzijne´ho fondu pri
poˆvodnom nastaven´ı modelu a po aplika´cii pravidiel 5% a 6, 5%.
Tabulˇka cˇ. 5: Pocˇet stornovany´ch zmlu´v v portfo´liu po zaveden´ı pravidla
5% a 6, 5%:
Poˆvodny´ model Pravidlo 5% Pravidlo 6, 5%
pocˇet storien 12 070 11 832 13 273
∆FV L 100% −0, 10% +0, 46%
Predcha´dzaju´ce vy´sledky dokazuju´, zˇe vy´voj penzijne´ho fondu vo veˇlkej
miere za´vis´ı od ,,spokojnosti” u´cˇastn´ıkov. V snahe minimalizovatˇ svoje straty
mus´ı penzijny´ fond hospoda´riˇt tak, aby bol schopny´ konkurencie iny´m pen-
zijny´m fondom na poistnom trhu. Z toho doˆvodu uzˇ dˇalej nebudeme uvazˇovatˇ
o jednoduchej, konsˇtantne zvolenej hranici, ktora´ u´cˇastn´ıkovi nedovoˇluje
pruzˇne reagovatˇ na zmeny na financˇnom trhu. Mus´ıme zva´zˇiˇt mozˇnostˇ, zˇe
s aktua´lnou vy´nosnosˇtou u´cˇastn´ık nebude spokojny´, ale ak bude situa´cia
(z hˇladiska profitability) v inom penzijnom fonde podobna´, dokonca horsˇia,
u´cˇastn´ık z na´sˇho penzijne´ho pla´nu nebude chcietˇ od´ıstˇ.
Rozhodli sme sa modelovatˇ konkurencˇny´ penzijny´ fond, pricˇom si postacˇ´ıme
s projekciou jeho akt´ıvnej strany rozvahy. Konkurencia bude disponovatˇ rov-
naky´m objemom akt´ıv (800 mil.), l´ıˇsiˇt sa bude len v skladbe portfo´lia(v ak-
cia´ch je oproti na´sˇmu modelu trojna´sobne viac financˇny´ch prostriedkov).
34
Tabulˇka cˇ. 6: Vy´voj penzijne´ho fondu pri poˆvodnom nastaven´ı modelu a
po aplika´cii algoritmu dynamicke´ho chovania v za´vilosti od konkurencie:
Popis Poˆvodny´ model Novy´ model
PVannuity 103 049 198 −16 782 470
PVrest out 1 624 030 052 − 69 048 511
PVcosts 108 313 046 −11 117 934
PVpremium 909 758 423 −74 324 347
PVstate contr. 185 932 277 −15 485 353
FV of Liabilities 739 701 596 −7 139 215
Po poslednej u´prave modelu vid´ıme znacˇny´ pokles zo strany pr´ıjmov.
Vy´nos konkurencˇne´ho fondu motivoval sta´vaju´cich u´cˇastn´ıkov k cˇastejˇs´ım
odchodom. Penzijny´ fond tak hospoda´ril s mensˇ´ım objemom financˇny´ch
prostriedkov (pokles rozdeliteˇlne´ho zisku o 14, 1%) a na za´ver vyplatil aj
menej anu´ıt a jednora´zovy´ch vy´plat. Celkovo vsˇak aplika´cia take´ho dy-
namicke´ho chovania u´cˇastn´ıka (oproti vy´sledku pravidla 6, 5%) viedla
k pozit´ıvnej zmene a rea´lna hodnota za´va¨zku na´sˇho penzijne´ho fondu klesla
(∆FV L < 0).
Simula´cia dynamicke´ho chovania s modelom konkurencie vystihuje spra´vanie
u´cˇastn´ıkov pre nasˇe potreby najlepsˇie. Samozrejme, zˇe racionalita u´cˇastn´ıkov
rea´lne nemoˆzˇe za´va¨zok penzijne´ho fondu zn´ızˇiˇt (okrem sˇpecificky´ch pr´ıpadov,
napr. pri veˇlky´ch nerozdeleny´ch ziskoch). Pr´ınos dynamicke´ho chovania
(v zmysle na´rastu FV L) uka´zˇeme napr´ıklad pri sku´man´ı trzˇne´ho rizika, ale-
bo po aplika´cii scena´ra so zvy´sˇenou pravdepodobnosˇtou storna. Z uvedeny´ch
doˆvodov budeme sˇokove´ scena´re z tabuˇlky cˇ.1 aplikovatˇ na tu´to poslednu´
verziu modelu s konkurencˇny´m penzijny´m fondom.
Pri aplikovan´ı dynamicke´ho chovania by sme mohli zva´zˇiˇt aj ine´ alternat´ıvy,
ako napr´ıklad porovnanie vy´nosnosti penzijny´ch fondov s bezˇny´m sporiacim
u´cˇtom resp. investicˇny´m poisten´ım, alebo s vy´nosom v penˇazˇny´ch a dl-
hopisovy´ch fondov. Tieto u´pravy su´ ale cˇasovo na´rocˇne´ a preto ich nebudeme
do na´sˇho modelu aplikovatˇ. Na za´ver esˇte porovna´me vy´sledky pravidiel 5%,
6, 5% a konkurencie v grafickom (Obra´zok cˇ. 5.3) a tabuˇlkovom preveden´ı
(Tabuˇlka cˇ. 7).
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Obra´zok 5.3: Vy´voj pocˇtu platny´ch zmlu´v v penzijnom pripoisten´ı pri
poˆvodnom a novom nastaven´ı modelu s dynamicky´m chovan´ım u´cˇastn´ıka.
Tabulˇka cˇ. 7: Pocˇet stornovany´ch zmlu´v v portfo´liu po zaveden´ı pravidla
5% a 6, 5% a dynamicke´ho chovania (novy´ model):
Poˆvodny´ model 5% 6, 5% Novy´ model
pocˇet storien 12 070 11 832 13 273 13 119
∆FV L 100% −0, 10% +0, 46% −0, 97%
5.2 Rizikove´ submoduly pre vybrane´ rizika´
V tejto cˇasti budeme vybrane´ rizikove´ scena´re z kapitoly 4.3.2 aplikovatˇ
na poslednu´ upravenu´ verziu modelu penzijne´ho fondu. Jeho nastavenie oz-
nacˇ´ıme ako za´kladne´ nastavenie modelu, resp. model so za´kladny´m scena´rom,
BE (z angl. Best estimate). Pri sku´man´ı vy´voja penzijne´ho fondu sa zame-
riame na zmeny su´cˇasny´ch hodnoˆt sledovany´ch jednotlivy´ch tokovy´ch velicˇ´ın
oproti modelu s BE.
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5.2.1 Trzˇne´ riziko
Pocˇas sku´mania vplyvu trzˇne´ho rizika hra´ v ra´mci Solvency II vy´znamnu´
u´lohu strategicka´ aloka´cia akt´ıv. Ta´ sa l´ıˇsi medzi jednotlivy´mi krajinami
a spolocˇnostˇami, ako aj medzi samotnou poisˇtovnˇou a penzijny´m fondom.
Penzijny´ fond ma´ za´konom stanovene´ presne´ hranice, ako ma´ svoje portfo´lio
investovatˇ, aby bola zarucˇena´ stabilita vy´nosu a ochrana majetku u´cˇastn´ıka.
Podˇla tabuˇlky cˇ. 2 vieme, zˇe v nasˇom modele je va¨cˇsˇina u´spor investovana´ do
sˇta´tnych dlhopisov (85%). Na ich cene a vy´nosnosti je preto v znacˇnej miere
za´visly´. Rizikom, ktory´m sa budeme v ra´mci katego´rie trzˇne´ho rizika zaberatˇ
je u´rokove´ riziko, t.j. riziko u´rokovej sadzby, ktora´ ovplyvnˇuje akt´ıvnu cˇasˇt
rozvahy poistˇovn´ı a penzijny´ch fondov.
U´rokove´ riziko sme sa rozhodli sku´matˇ v dvoch stresovy´ch scena´roch.
Prvy´ sˇok na´rastu u´rokovej krivky (ITR up) o 55% navy´sˇi budu´ce zisky a
zhodnotenie akt´ıv v portfo´liu penzijne´ho fondu, druhy´ a opacˇny´ scena´r (ITR
down) u´rokovu´ krivku naopak posunie o 45% dole. Sˇokove´ scena´re boli vy-
brane´ na za´klade najva¨cˇsˇieho percentua´lneho zastu´penia akt´ıv v penzijnom
fonde, a to 5−rocˇny´ch dlhopisov [11]. Vy´sledky rizikovy´ch scena´rov si teraz
zhrnieme v nasleduju´cej tabuˇlke cˇ. 8, popisuju´cej zmenu v sledovany´ch fi-
nancˇny´ch tokoch.
Tabulˇka cˇ. 8: Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii stresovy´ch scena´rov
ITR up a ITR down:
Popis BE ∆ ITR up ∆ ITR down
PVannuity 67 208 417 17 267 030 247 148
PVrest out 1 569 089 097 −401 061 531 517 518 724
PVcosts 99 297 760 −33 434 874 36 228 793
PVpremium 853 881 541 −291 679 677 323 549 670
PVstate contr. 174 227 595 −59 431 297 65 825 533
FV of Liabilities 707 486 138 −66 118 401 164 619 462
Prvy´ scena´r, ITR up, simuluju´ci na´rast u´rokovej krivky poˆsob´ı na na´sˇ penzij-
ny´ fond pozit´ıvne (∆FV L < 0). Zn´ızˇenie rea´lnej hodnoty za´va¨zku znamena´,
zˇe pr´ıjmy7 prevy´sˇili potrebne´ vy´daje. Vdˇaka vysˇsˇiemu zhodnoteniu vkladov
u´cˇastn´ıkov (rozdeliteˇlny´ zisk vzra´stol o 19, 27%) je viditeˇlne´ navy´sˇenie celko-
7Vklady u´cˇastn´ıkov, sˇta´tne pr´ıspevky a objem prip´ısane´ho zisku pocˇas 60 rokov simulo-
vane´ho vy´voja.
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ve´ho objemu vyplateny´ch anu´ıt. V tabuˇlke pozorujeme pokles hodnoˆt na
strane pr´ıjmov a vy´dajov. Na zacˇiatku projekcie su´ vy´razne´ prestupy ku
konkurencˇne´mu fondu, ktore´ho vy´nosy vdˇaka va¨cˇsˇiemu pocˇtu akci´ı pre-
vysˇuju´ n´ızˇke vy´nosy z poˆvodne naku´peny´ch dlhopisov v nasˇom portfo´liu.
Penzijne´mu fondu ty´m vznika´ strata, ktoru´ financuje z rezervne´ho fon-
du. Zosta´vaju´ca nerozdelena´ strata sa presu´va na sta´le mensˇie portfo´lio,
u´cˇastn´ıci su´ nespokojn´ı s nizˇsˇ´ımi vy´nosmi a znova uprednostnˇuju´ prestupy
ku konkurencii. Pokles je spoˆsobeny´ i na´rastom okamzˇitej u´rokovej sadzby
(zvy´sˇen´ım diskontu). Nakoniec je vsˇak dopad simulovane´ho sˇoku ITR up
na na´sˇ penzijny´ fond pozit´ıvny, pretozˇe je jeho hodnota budu´cich za´va¨zkov
nizˇsˇia ako pri BE.
Opacˇny´ scena´r bol cielene voleny´ tak, aby v modelovanom penzijnom fonde
zn´ızˇil rozdeliteˇlny´ zisk. Kedˇzˇe bol na u´cˇet u´cˇastn´ıkom pripisovany´ mensˇ´ı
podiel zo zisku, su´cˇasna´ hodnota vyplatenej dozˇivotnej anuity klesla (mierny
na´rast je spoˆsobeny´ zvy´sˇenou diskontnou sadzbou). Na rozdiel od nej vsˇak
stu´pol pr´ıjem prostriedkov od u´cˇastn´ıkov, hodnota odkupu a jednora´zovej
vy´platy, na´klady a samozrejme i celkova´ rea´lna hodnota za´va¨zku penzijne´ho
fondu. Pr´ıjmy a vy´daje boli navy´sˇene´ opa¨tˇ vplyvom zvy´sˇenej diskontnej
sadzby a tiezˇ ty´m, zˇe u´cˇastn´ıci v prvy´ch rokoch projekcie zosta´vaju´ para-
doxne vern´ı na´sˇmu fondu. Scena´r poklesu spoˆsobil n´ızsky vy´nos v konkurencii
oveˇla skoˆr (disponuje va¨cˇsˇ´ım objemom akci´ı v portfo´liu), pretozˇe si na´sˇ fond
drzˇ´ı zo zacˇiatku v priemere vysˇsˇie vy´nosy vdˇaka naku´peny´m dlhopisom.
U´cˇastn´ıci maju´ motiva´ciu zostatˇ v nasˇom fonde, ky´m su´ pre nich vy´nosy
dostatocˇne´. Neskoˆr samozrejme uprednostnˇuju´ odchody, cˇo v konecˇnom doˆ-
sledku zvysˇuje rea´lnu hodnotu za´va¨zkov (kladna´ zmena FV L). Ta´to zmena
znamena´ nepriaznivy´ vplyv v podobe navy´sˇenia su´cˇasnej hodnoty budu´cich
vy´plat azˇ o 31, 64%.
Na rozdiel od ostatny´ch riz´ık, ktore´ budeme sku´matˇ, je v module trzˇne´ho
rizika sledovana´ aj zmena trzˇnej hodnoty akt´ıv. V tabuˇlke cˇ. 9 uva´dzame
hodnoty ∆ MVA a ∆ NAV v porovnan´ı so za´kladny´m scena´rom BE.
Z uvedeny´ch hodnoˆt vid´ıme, zˇe ma´ sku´mane´ riziko vplyv nielen na hodnotu
za´va¨zku penzijne´ho fondu, ale aj na hodnotu jeho akt´ıv v portfo´liu. Scena´r
navy´sˇenia u´rokovej krivky spoˆsobil azˇ 21% pokles trzˇnej hodnoty akt´ıv (ceny
dlhopisov reagovali na na´rast u´rokovej sadzby zn´ızˇen´ım ich cien) a opacˇny´m
scena´rom MVA asymetricky naopak vzra´stla.
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Tabulˇka cˇ. 9: Vy´sledky ∆ MVA a ∆ NAV po aplika´cii scena´ra so zvy´sˇenou
a zn´ızˇenou u´rokovou sadzbou:
MVA % NAV
Za´kladny´ model 800 000 000 100% 92 513 862
∆MV A ∆NAV
ITR up −170 474 699 −21, 31% −104 356 298
ITR down 160 104 235 20, 01% −4 515 227
Z hˇladiska ∆ NAV je v nasˇom modele katastroficky´m scena´rom ITR up,
pretozˇe vysoku´ stratu na hodnote akt´ıv nedoka´zal zn´ızˇiˇt pozit´ıvny pokles
budu´cej hodnoty za´va¨zkov. Z hˇladiska rizika u´rokovej sadzby nema´ na´sˇ mo-
del idea´lne nastavenie riadenie rizika (ALM). V tomto pr´ıpade je objem
cˇistej hodnoty kapita´lu nepostacˇuju´ci azˇ o 11, 84 mil. koru´n, cˇo znamena´ ne-
solventnostˇ na´sˇho penzijne´ho fondu. Naopak pri poklese u´rokovy´ch sadzieb
reaguje model lepsˇie. Vdˇaka dlhopisom si penzijny´ fond doka´zal vynahradiˇt
stratu spoˆsobenu´ na strane za´va¨zkov a zmena cˇistej hodnoty akt´ıv je porov-
nan´ım s ITR up len minima´lna.
Taky´to dramaticky´ dopad na zmenu cˇistej hodnoty akt´ıv sme uzˇ spomı´nali
v u´vode tejto pra´ce [kapitola 2.2] a jej doˆsledky na veˇlkostˇ ekonomicke´ho
kapita´lu uka´zˇeme v poslednej kapitole.
5.2.2 Riziko u´mrtnosti
Riziko mortality, zvy´sˇenej u´mrtnosti, predstavuje v poistˇovni/penzijnom
fonde neistotu, ktora´ spocˇ´ıva vo vy´sˇke a nacˇasovan´ı budu´cich platieb spo-
jeny´ch s u´mrtnostˇou jednotlivca, resp. u´cˇastn´ıka penzijne´ho fondu. Zvy´sˇena´
u´mrtnostˇ ma´ v penzijny´ch fondoch za na´sledok zn´ızˇenie pr´ıjmu cˇlensky´ch
pr´ıspevkov a ry´chlejˇsie tempo vymierania v portfo´liu. Spomı´nane´ riziko
by´va v poistˇovni, ako aj v penzijnom fonde, zvycˇajne podchytene´ u´pravou
u´mrtnostny´ch tabuliek, napr´ıklad posunut´ım.8 Taka´to u´prava vycha´dza
z niekoˇlkorocˇny´ch sku´senost´ı a historicky´ch da´t spolocˇnosti.
Scena´r rizika mortality (MRT up) pozosta´va z trvale´ho na´rastu u´mrtnosti,
ktory´ budeme v modele simulovatˇ 15%9 navy´sˇen´ım pravdepodobnosti u´mrtia
v u´mrtnostny´ch tabuˇlka´ch pre vsˇetky vekove´ katego´rie a obe pohlavia.
8Podobne sa aproximuju´ aj u´mrtnostne´ tabuˇlky zˇenskej popula´cie, t.j. posunut´ım sadz-
by muzˇskej popula´cie napr. o 5 rokov dozadu.
9Oproti 10% sˇoku, navrhnutom v predposlednej kvantitat´ıvnej sˇtu´dii QIS 4 [16].
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Tabulˇka cˇ. 10: Vy´voj penzijne´ho fondu pri stresovom scena´ri MRT up:
Popis BE ∆ MRT up
PVannuity 67 208 417 −211 513
PVrest out 1 569 089097 390 911
PVcosts 99 297 760 −152 953
PVpremium 853 881 541 −523 024
PVstate contr. 174 227 595 −106 719
FV of Liabilities 707 486 138 656 187
Z vy´sledkov projekcie portfo´lia penzijne´ho fondu sledujeme u´bytok pr´ıspevkov
pocˇas sporiacej fa´zy. Scena´r zvy´sˇenej u´mrtnosti je vsˇak viac zauj´ımavy´ na
strane vy´plat v penzijnom fonde, pretozˇe sa mortalita prejavuje viac azˇ pri
vysˇsˇom veku (s rastu´cim vekom rastie pravdepodobnosˇt u´mrtia). V porov-
nan´ı s BE sa doˆchodkove´ho veku dozˇilo menej u´cˇastn´ıkov a s ry´chlejˇs´ım
tempom odcha´dzaju´cich u´cˇastn´ıkov klesa´ aj celkovy´ rozdeliteˇlny´ zisk a vyna-
lozˇene´ administrat´ıvne na´klady. Zvy´sˇena´ u´mrtnosˇt naopak spoˆsobila na´rast
pri vy´plata´ch stornovany´ch zmlu´v. V konecˇnom doˆsledku je zmena hodno-
ty za´va¨zku penzijne´ho fondu kladna´. Zmeny na strane vy´dajov prevysˇuju´
zmeny na strane pr´ıjmov (∆FV L > 0), zaznamena´vame pokles cˇistej hod-
noty NAV, a pre penzijny´ fond to znamena´ na´rast potrebne´ho solventne´ho
kapita´lu pre dane´ riziko.
Tabulˇka cˇ. 11: Pocˇet u´mrt´ı v portfo´liu penzijne´ho fondu a su´cˇasna´ hodnota
vyplatenej dozˇivotnej anuity pri scena´roch BE a MRT up.
BE MRT up
pocˇet u´mrt´ı u´cˇastn´ıkov 402 405
objem vyplatenej dozˇivotnej anuity 67 208 417 66 996 904
Pozna´mka cˇ. 7: Oproti za´kladnej verzii modelu bez konkurencˇne´ho fondu a
pravidla s dynamicky´m chovan´ım je viditeˇlne´ aj celkove´ zn´ızˇenie objemu vy-
plateny´ch anu´ıt. V poˆvodnej verzii modelu bolo vyplateny´ch azˇ 103, 01 mil.
koru´n, v novej verzii BE je su´cˇasna´ hodnota vyplatenej anuity len 67, 21
mil. koru´n, cˇo znamena´ 34, 78% pokles.10
10U´daje su´ primerom z 1 000 scena´rov.
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Obra´zok 5.4: Vy´voj pocˇtu u´cˇastn´ıkov, ktory´m je vypla´cana´ dozˇivotna´ anuita,
pri za´kladnom scena´ri BE, a stresovom scena´ri MRT up a MRT down.
Obra´zok 5.5: Graf zobrazuju´ci pocˇet u´mrt´ı vo fa´ze vy´plat anu´ıt v jed-
notlivy´ch rokoch projekcie pri vybrany´ch scena´roch BE, MRT up a
MRT down.
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Penzijny´ fond je na trendy vo vy´voji a volatilitu u´mrtnosti popula´cie
s´ıce na´chylnejˇs´ım ako zˇivotne´ poisˇtovne,11 no v porovnan´ı s rizikom u´rokovej
sadzby simula´ciou zvy´sˇenej u´mrtnosti nezaznamenal vy´znamnejˇsie riziko
(∆ NAV = +0, 09%). Vplyvom scena´ra sa samozrejme zn´ızˇil objem pri-
jaty´ch pr´ıspevkov u´cˇastn´ıkov a sˇta´tu, zmensˇil sa objem vyplateny´ch anu´ıt
(zosta´vaju´ca doba zˇivota 65 rocˇne´ho muzˇa sa zn´ızˇila z 15, 13 na 14, 12),
vzra´stli naopak ostatne´ vy´daje. Celkovo sa vsˇak aplika´ciou scena´raMRT up
vo vy´voji penzijne´ho fondu neprejavuju´ za´vazˇne´ proble´my. Hlavny´m doˆvodom
je, zˇe riziko u´mrtnosti predstavuje pre penzijne´ fondy vo vsˇeobecnosti proble´m
len pocˇas sporiacej fa´zy (zn´ızˇeny´ objem vkladov), naopak ale vo fa´ze vy´platy
uzˇ hovor´ıme o pozit´ıvnom vplyve. Ak by sme chceli uka´zatˇ dramatickejˇs´ı
vy´sledok, scena´r by sme mohli upraviˇt tak, aby vply´val len na prvu´ fa´zu
sporenia, v druhej by sme naopak uvazˇovali o zn´ızˇen´ı pravdedobnosti u´mrtia.
Riziko dlhovekosti preto sku´mame v nasleduju´cej podkapitole.
5.2.3 Riziko dlhovekosti
Opacˇny´m rizikom k zvy´sˇenej u´mrtnosti je pred´lzˇena´ d´lzˇka zˇivota u´cˇastn´ıkov
penzijne´ho fondu. Trend zn´ızˇenej pravdepodobnosti u´mrtia je zva¨cˇsˇa popiso-
vany´ ako dlhovekosˇt a tento jav je pozorovateˇlny´ uzˇ od konca minule´ho
storocˇia (Obra´zok cˇ. 5.6 a Tabuˇlka cˇ. 12). Podobne ako zvy´sˇena´ u´mrtnosˇt,
aj dlhovekostˇ ovplyvnˇuje vy´voj poisˇtovne/penzijne´ fondy v zmysle na´hodnej
vy´sˇky a se´ri´ı budu´cich platieb azˇ do smrti poistn´ıka, resp. u´cˇastn´ıka penzij-
ne´ho pla´nu. V penzijny´ch fondoch hroz´ı podobna´ situa´cia ako pri navy´sˇen´ı
budu´cich za´va¨zkov pri riziku u´mrtnosti. V tomto pr´ıpade potreba navy´sˇenia
financˇny´ch prostriedkov na vy´platu nesu´vis´ı s u´bytkom pr´ıjmov v sporiacej
fa´ze, vycha´- dza zo zvy´sˇene´ho objemu vypla´cany´ch anu´ıt ako doˆsledok lepsˇej
zˇivotnej u´rovne a mensˇieho pocˇtu u´mrt´ı v portfo´liu.
Tabulˇka cˇ. 12: Ocˇaka´vana´ d´lzˇka zˇivota lx u muzˇov/zˇien v Cˇeskej republike
u vybrany´ch vekovy´ch katego´ri´ı za obdobie od roku 1950− 2009 :
lx 50 60 65
rok 1950 22, 17/25, 06 14, 96/16, 88 11, 95/13, 25
rok 2009 26, 53/31, 46 18, 59/22, 52 15, 17/18, 33
11Penzijne´ fondy maju´ niekoˇlkona´sobne va¨cˇsˇiu dura´ciu zmlu´v v portfo´liu ako klasicke´
zˇivotne´ poistˇovne ale naopak nevypla´caju´ sˇpecificke´ plnenie v pr´ıpade u´mrtia.
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Obra´zok 5.6: Vy´voj ocˇaka´vanej doby prezˇitia popula´cie muzˇov a zˇien
v Cˇeskej republike od roku 1950 [15].
Scena´r simuluju´ci riziko dlhovekosti (MRT down) je v novej smernici
modelovany´ trvaly´m poklesom u´mrtnosti, a to 20%12 zn´ızˇen´ım pravdepodob-
nosti u´mrtia v kazˇdom veku a u oboch pohlav´ı. S rizikom u´mrtnoti ma´ dl-
hovekostˇ navza´jom protichodne´ projekcie, predpoklada´me teda i vza´jomne´,
ale opacˇne´ zmeny na strane pr´ıjmov a vy´dajov. Vplyvom spomalenej celkovej
doby vymierania portfo´lia ocˇaka´vame zvy´sˇeny´ pr´ıjem pr´ıspevkov a objem vy-
plateny´ch dozˇivotny´ch anu´ıt. Celkova´ zmena rea´lnej hodnoty za´va¨zku vsˇak
moˆzˇe bytˇ o niecˇo vy´raznejˇsia, nakoˇlko pracujeme s percentua´lne vysˇsˇou zme-
nou U´T.13
Z vy´sledkov pozorujeme, zˇe s vysˇsˇ´ım pocˇtom dozˇ´ıvaju´cich sa doˆchodkove´ho
veku penzijny´ fond zaznamenal na´rast na strane pr´ıjmov. Doˆvodom je, zˇe
su´ sˇta´tne pr´ıspevky a prostriedky od u´cˇastn´ıkov v penzijnom pla´ne oproti
BE vo va¨cˇsˇom objeme (menej u´mrt´ı) a tiezˇ aj dlhsˇie (vysˇsˇia stredna´ d´lzˇka
zˇivota). Na za´klade ty´chto predpokladov moˆzˇeme predpovedatˇ (obecne pri
kladnom zhodnoten´ı) zvy´sˇenie prip´ısane´ho zisku z konzervat´ıvnej strate´gie
penzijne´ho fondu.
12Scena´r bol podˇla odporu´cˇania CEIOPS zn´ızˇeny´ z poˆvodne navrhovane´ho 25% sˇoku
v sˇtu´dii QIS 4.
1320% pokles u´mrtnosti oproti mortality riziku, sku´manom len 15% sˇokom.
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Tabulˇka cˇ. 13:Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii stresove´ho scena´ra
MRT down:
Popis BE ∆ MRT down
PVannuity 67 208 417 276 956
PVrest out 1 569 089097 −593 586
PVcosts 99 297 760 247 494
PVpremium 853 881 541 746 776
PVstate contr. 174 227 595 152 373
FV of Liabilities 707 486 138 −968 286
Na za´klade zvolene´ho syste´mu rozdelenia zisku, podˇla ktore´ho su´ vy´nosy
pripisovane´ najskoˆr u´cˇastn´ıkom, ktory´ poberaju´ anuitu a azˇ potom medzi
u´cˇastn´ıkov v sporiacej fa´ze, objem vy´plat anu´ıt vzra´stol, vy´plata odkupne´ho
a jednora´zove´ho vyrovnania naopak poklesla. Okrem vyplateny´ch anu´ıt mier-
ne nara´stli aj administrat´ıvne na´klady. Nasleduju´ca tabuˇlka porovna´va rizi-
kove´ scena´re MRT down a MRT up z hˇladiska pocˇtu u´mrt´ı v portfo´liu fon-
du a su´cˇasnej hodnoty vyplatenej dozˇivotnej anuity.
Tabulˇka cˇ. 14: Pocˇet u´mrt´ı v portfo´liu penzijne´ho fondu a su´cˇasna´ hodnota
vyplatenej dozˇivotnej anuity pri scena´roch BE, MRT up a MRT down.
BE MRT up MRT down
pocˇet u´mrt´ı u´cˇastn´ıkov 402 405 397
objem vyplatenej dozˇ. anuity 67 208 417 66 996 904 67 485 373
Pozna´mka cˇ. 8: Pri porovnan´ı s verziou modelu bez konkurencˇne´ho fondu
je opa¨tˇ badateˇlny´ u´bytok objemu vyplateny´ch anu´ıt. Oproti mortality sˇoku
je vsˇak o niecˇo nizˇsˇ´ı, a to o −34, 51%.
Podˇla ocˇaka´vania je vy´sledok v porovnan´ı s vy´sledkom sku´mane´ho rizika
u´mrtnosti opacˇny´, t.j. pokles rea´lnej hodnoty za´va¨zku (∆FV L = −0, 14%).
Ta´to zmena je oproti vy´sledku sku´mane´ho rizika u´mrtnosti dokonca vysˇsˇia,
pretozˇe bol aplikovany´ asymetricky´ scena´r (20% oproti 15% sˇoku).
Hlavny´m doˆvodom zn´ızˇenia FVL je ten, zˇe sme v penzijnom fonde ne-
zohˇladnili mozˇnostˇ zvy´sˇenia akcepta´cie doˆchodku (n´ızky pomer doˆchodcov
k celkove´mu pocˇtu u´cˇastn´ıkov).14 Aby sme mohli uka´zatˇ skutocˇne´ riziko
14Penzisti predstavuju´ pri najlepsˇom predpoklade BE len necely´ch 3, 87% objemu
celkovy´ch vyplateny´ch prostriedkov.
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plynu´ce zo zn´ızˇenia u´mrtnosti u´cˇastn´ıkov v penzijnom pla´ne, mus´ıme zmeniˇt
pomer medzi u´cˇastn´ıkmi poberaju´cich formu dozˇivotnej anuity a jednora´zovej
vy´platy. Rizikovy´ scena´r sme sa preto rozhodli dˇalej upravovatˇ.
Zameriame sa preto na ty´ch u´cˇastn´ıkov v penzijnom fonde, ktor´ı v bl´ızkej
dobe splnia podmienky na vy´platu penzie, to znamena´ vekovu´ hranicu 50
azˇ 65 rokov. Pretozˇe si chcu´ u´cˇastn´ıci zabezpecˇiˇt do budu´cna dostatocˇny´
pr´ıjem, budeme predpokladatˇ, zˇe s rastom ocˇaka´vanej d´lzˇky zˇivota (Tabuˇlka
cˇ. 15) su´cˇasne vzrastie i pravdepodobnosˇt vy´beru dozˇivotnej anuity. Novy´
sˇokovy´ scena´r MRT down 2 uprav´ıme tak, zˇe navy´sˇime pravdepodobnosˇt
odchodu do doˆchodu o 50% (cˇo vzhˇladom k pocˇtu u´cˇastn´ıkov poberaju´cich
anuitu nie je dramaticky´ na´rast) a ponecha´me zn´ızˇenu´ pravdepodobnostˇ
u´mrtia z predcha´dzaju´ceho scena´ra.
Tabulˇka cˇ. 15: Ocˇaka´vana´ priemerna´ d´lzˇka zˇivota u zˇien a muzˇov pred a
po aplika´ci´ı sˇokove´ho scena´ra navhrnute´ho v Solvency II. Na vy´pocˇet boli
pouzˇite´ U´T vydane´ CˇSˇU´ za rok 2009 pre vekove´ katego´rie 50, 60 a 65 rokov:
muzˇi zˇeny
U´T pouzˇite´ v modely s BE 20, 10 24, 10
upravene´ U´T po aplika´cii longevity sˇoku 22, 01 25, 74
Tabulˇka cˇ. 16:Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii stresovy´ch scena´rov
MRT down a MRT down 2:
Popis BE ∆ MRT down ∆ MRT down 2
PVannuity 67 208 417 276 956 25 118 445
PVrest out 1 569 089 097 −593 586 −1 396 218
PVcosts 99 297 760 247 494 1 739 104
PVpremium 853 881 541 746 776 746 776
PVstate contr. 174 227 595 152 373 152 373
FV of Liabilities 707 486 138 −968 286 24 562 182
Z vy´sledkov simula´cie upravene´ho scena´ra MRT down 2 vid´ıme, zˇe u´prava
s len 50% navy´sˇen´ım odchodu do doˆchodu mala uzˇ negat´ıvny dopad na
na´sˇ penzijny´ fond. Pocˇet u´cˇastn´ıkov vyuzˇ´ıvaju´cich dozˇivotnu´ anuitu navy´sˇil
objem vyplateny´ch anu´ıt o takmer 37, 37% (poˆvodny´ sˇokovy´ scena´r navy´sˇil
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tieto vy´platy o menej ako 0, 5%) a zmena rea´lnej hodnoty za´va¨zku je vy´razne
kladna´ (+3, 47%). V porovnan´ı s cˇistou hodnotou aktiv NAV pri BE vsˇak
sta´le nepredstavuje pre na´sˇ penzijny´ fond priveˇlku´ za´tˇazˇ. Proble´m na´m tvo-
ria ostatne´ vy´platy (pokles PV rest out). Aplikovany´ sˇok s´ıce zvy´sˇil pravde-
podobnostˇ vy´beru dozˇivotnej anuity na u´kor jednorazovy´ch vy´plat, pod-
statnu´ cˇastˇ vy´plat vsˇak sta´le predstavuju´ storna´ v portfo´liu, ktory´ch priebeh
simulovany´ scena´r nijako neovplyvnil.
Dˇalej predpoklada´me, zˇe vdˇaka zlepsˇeny´m zˇivotny´m podmienkam u´cˇastn´ıci
zn´ızˇia pocˇet odkupov a ich pravdepodobnosˇt storna klesne. Posledna´ u´prava
scena´ra bude (pri nezmeneny´ch podmienkach v predosˇlom scena´ri - t.j. sta´ly
20% na´rast pravdepodobnosti prezˇitia a su´cˇasne zvy´sˇeny´ pocˇet vy´berov
dozˇivotny´ch anu´ıt) zn´ızˇeny´ pocˇet odkupov v portfo´liu o 50%. Dopad scena´ra
MRT down 3 popisuje tabuˇlka cˇ. 17.15
Posledna´ u´prava sˇokove´ho scena´ra ma´ oveˇla dramatickejˇs´ı priebeh ako pri
predcha´dzaju´cich simula´cia´ch. Doˆvodom su´ vysoka´ garancia a zvy´sˇeny´ ob-
jem vyplateny´ch anu´ıt (v porovnan´ı s BE su´ viac ako dvojna´sobne´, obra´zok
cˇ.5.7), a zn´ızˇeny´ pocˇet storien pocˇas celej doby projekcie, ktore´ zˇivotnostˇ
portfo´lia pred´lzˇili.
Tabulˇka cˇ. 17:Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii stresovy´ch scena´rov
MRT, MRT 2 a MRT 3:
Popis BE ∆ MRT ∆ MRT 2 ∆ MRT 3
PVannuity 67 208 417 276 956 25 118 445 105 224 068
PVrest out 1 569 089097 −593 586 −1 396 218 221 032 106
PVcosts 99 297 760 247 494 1 739 104 47 435 430
PVpremium 853 881 541 746 776 746 776 283 591 383
PVstate contr. 174 227 595 152 373 152 373 59 110 164
FV of Liabilities 707 486 138 −968 286 24 562 182 30 990 058
Vy´platy jednora´zovy´ch vyrovnan´ı su´ znova va¨cˇsˇie, ale to len z toho doˆvodu,
zˇe nizˇsˇou stornovostˇou boli prostriedky u´cˇastn´ıkov evidovane´ v penzijnom
fonde dlhsˇie (zvy´sˇeny´ objem prip´ısane´ho zisku o +68, 90%). S mensˇ´ım pocˇtom
15V nasleduju´cej tabuˇlke pouzˇijeme skra´teny´ popis sˇokovy´ch scena´rov podˇla vzoru
MRT down x = MRT x.
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Obra´zok 5.7: Graf vy´voja pocˇtu u´cˇastn´ıkov, ktor´ı v danom roku pobe-
raju´ dozˇivotnu´ anuitu, pri za´kladnom scena´ri BE a upraveny´ch scena´roch
MRT down 2 a MRT down 3.
odchodov vzra´stli pr´ıspevky od u´cˇastn´ıkov a sˇta´tna dota´cia, su´cˇasne sa
navy´sˇili i na´klady na vedenie objemnejˇsieho portfo´lia. Budu´ce za´va¨zky
penzijne´ho fondu po tomto scena´ri nara´stli viac ako v predosˇlom vy´sledku,
azˇ o 4, 38%. Taky´to scena´r oproti scena´ru MRT down uzˇ pre na´sˇ penzijny´
fond predstavuje vy´znamne´ riziko. Cˇistu´ hodnotu akt´ıv oproti BE znizˇila o
viac ako tretinu (33, 49%), cˇo je pre penzijny´ fond viac ako pri za´kladny´ch
scena´roch dlhovekosti aj u´mrtnosti.
Na za´ver tejto kapitoly uva´dzame dopad jednotlivy´ch scena´rov MRT down
na pocˇet u´cˇastn´ıkov, vyuzˇ´ıvaju´cich opciu jednora´zovej vy´platy (Obra´zok
5.8). Pri prvom scena´ri, so zvy´sˇen´ım objemu anu´ıt na u´kor jednora´zovy´ch
vy´plat, vid´ıme pokles pocˇtu ty´chto u´cˇastn´ıkov pocˇas celej doby projek-
cie. Zauj´ımavostˇou je obrat a posun krivky nahor po aplika´cii druhe´ho
upravene´ho sˇoku, kedy sme zn´ızˇili pocˇet storien. Anuity su´ oproti BE a
sˇoku MRT down sta´le viac preferovane´, simula´cia mensˇieho pocˇtu storien
nakoniec jednora´zove´ vy´platy navysˇuje.
Pozna´mka cˇ. 9: Na´dej dozˇitia (stredna´ d´lzˇka zˇivota) vyjadruje pocˇet rokov,
ktory´ v priemere esˇte osoba pra´ve x-rocˇna´ prezˇije za predpokladu, zˇe sa
po celu´ dobu jej dalˇsieho zˇivota nezmen´ı trend vymierania (vypocˇ´ıtany´ U´T,
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Obra´zok 5.8: Vy´voj pocˇtu u´cˇastn´ıkov poberaju´cich jednora´zove´ vyrovnanie
pri stresovom scena´ri MRT down, MRT down 2 a MRT down 3.
zkonsˇtruovanou pre dany´ kalenda´rny rok). Jedna´ sa teda o hypoteticky´ u´daj,
ktory´ vrav´ı, koˇlko rokov by sa cˇlovek urcˇite´ho veku priemerne dozˇil, ak by
u´rovenˇ a sˇtruktu´ra u´mrtnosti zostala rovnaka´ ako v danom roku.
5.2.4 Riziko na´kladov
Dˇalˇsie riziko penzijne´ho fondu vyply´va z kol´ısania na´kladov vzniknuty´ch pri
spra´ve poistny´ch alebo zaistny´ch zmlu´v, teda aj v pr´ıpade doˆchodkove´ho
poistenia alebo pripoistenia.
V penzijnom fonde existuju´ sˇtyri druhy na´kladov:
• pocˇiatocˇne´ na´klady, napr. zavedenie nove´ho u´cˇastn´ıka do databa´zy
penzijne´ho pla´nu, ktore´ su´ potrebne´ pri vzniku zmluvy,
• spra´va jednotlivy´ch zmlu´v u´cˇastn´ıkov penzijne´ho pla´nu predstavuje
administrat´ıvne na´klady, spracu´vane´ na mesacˇnej ba´ze,
• prov´ızne na´klady, odpisovane´ pocˇas prvy´ch dvoch rokov zˇivota zmlu-
vy, ktore´ penzijny´ fond vypla´ca agentom, ktor´ı penzijne´ poistenia a
pripoistenia zjedna´vaju´.
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• a nakoniec na´klady spojene´ s vypla´can´ım dozˇivotny´ch anu´ıt.
V Solvency II je riziko na´kladov sku´mane´ 10% sˇokom na´rastu budu´cich
poplatkov EXP v porovnan´ı s najlepsˇ´ım odhadom a za´rovenˇ simula´ciou 1%
rocˇne´ho navy´sˇenia inflacˇnej zlozˇky. Pretozˇe v portfo´liu nemodelujeme vznik
novy´ch zmlu´v (sta´vaju´ce portfo´lio), nepredpoklada´me pocˇiatocˇne´ na´klady a
scena´r aplikujeme len na administrat´ıvne poplatky. Tieto na´klady si penzij-
ny´ fond odcˇ´ıtava z vy´nosov investovany´ch vkladov u´cˇastn´ıkov a preto sa ich
ake´koˇlvek navy´sˇenie v prvom rade odzrkadl´ı na vy´sˇke prostriedkov pouzˇity´ch
pri vy´plata´ch jednorazovy´ch vyrovnan´ı a anu´ıt.
Pre jednoduchostˇ budeme predpokladatˇ vplyv infla´cie len na administrat´ıvne
na´klady, ako za´va¨zok modelovane´ho penzijne´ho fondu. Kvoˆli niekoˇlkona´sobne
vysˇsˇej dura´cii v portfo´liu penzijny´ch fondov ako v poistˇovniach moˆzˇe bytˇ
vplyv infla´cie rovnako doˆlezˇity´ ako ine´ rizika´. No z cˇasove´ho hˇladiska sme
infla´ciu ako samostatne´ riziko do tejto pra´ce nezaviedli.
Aplika´ciou na´kladove´ho scena´ra bola su´cˇasna´ hodnota administrat´ıvnych
na´kladov oproti BE zvy´sˇena´ na 110, 23% (Tabuˇlka cˇ. 18). Rozdiel spoˆsobuje
10% na´rast administrat´ıvnych poplatkov a na´rast infla´cie o 1% rocˇne z
poˆvodne predpokladanej 3% na´kladovej infla´cie.
Tabulˇka cˇ. 18: Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii scena´ra EXP:
Popis BE ∆ EXP
PVannuity 67 208 417 −761 405
PVrest out 1 569 089097 −7 496 874
PVcosts 99 297 760 10 158 448
PVpremium 853 881 541 0
PVstate contr. 174 227 595 0
FV of Liabilities 707 486 138 1 900 169
Vsˇimnime si, zˇe objem pr´ıspevkov do penzijne´ho fondu nebol zvoleny´m
sˇokovy´m scena´rom nijako ovplyvneny´. Zn´ızˇil sa vsˇak objem vyplateny´ch
da´vok. Rea´lna hodnota za´va¨zku stu´pla o 0, 27%, cˇo predstavuje len mierny
negat´ıvny dopad na na´sˇ penzijny´ fond. Samotne´ inflacˇne´ navy´sˇenie pritom
nespoˆsobilo vy´znamnu´ zmenu za´va¨zku penzijne´ho fondu. Namiesto 1% sˇoku
moˆzˇeme uskutocˇniˇt na´rast o 1% bod, nemysl´ıme si ale, zˇe dopad na FVL by
bol pri su´cˇasnom nastaven´ı modelu vy´znamne odliˇsny´.
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Obra´zok 5.9: Vy´voj administrat´ıvnych na´kladov sta´vaju´ceho portfo´lia od
pocˇiatku jeho projekcie pri za´kladnom scena´ri BE a sˇokovom scena´ri Exp.
Vo vsˇeobecnosti tak riziko na´kladov nepredstavuje pre penzijny´ fondy
veˇlky´ proble´m. Doˆvodom je, zˇe najva¨cˇsˇ´ı podiel na´kladov nesu´ poistn´ıci,
resp. u´cˇastn´ıci penzijne´ho pla´nu (konkre´tne 85% administrat´ıvnych poplatkov
podˇla spoˆsobu deˇlby zisku). Riziko na´kladov tak ovplyvn´ı penzijny´ fond len
v malom rozsahu. Ake´koˇlvek navy´sˇenie na´kladov alebo infla´cie sa prejav´ı
aj v konkurencˇny´ch fondoch a preto nie je doˆvod predpokladatˇ zvy´sˇene´ od-
chody sta´vaju´cich u´cˇastn´ıkov. Ota´zkou nadˇalej zosta´va, cˇi by nebolo vhodne´
sku´matˇ inflacˇne´ riziko ako samostatny´ celok, ako sa tomu venuju´ napr´ıklad
sˇtu´dia Battocchio [17].
5.2.5 Riziko storna
Riziko storna, oznacˇovane´ ako lapse risk, vycha´dza z neocˇaka´vany´ch zmien
vy´voja pocˇtu platny´ch zmlu´v v portfo´liu spolocˇnosti. Rovnako ako v poisˇtovni
docha´dza i v penzijny´ch fondoch k rusˇeniu platny´ch zmlu´v, ktory´ch mnozˇstvo
sa od pouzˇity´ch najlepsˇ´ıch predpokladov moˆzˇe l´ıˇsiˇt. Narozdiel od poistˇovien
je riziko storien v penzijny´ch fondoch odliˇsne´. Kazˇde´mu u´cˇastn´ıkovi totizˇ
za´kon umozˇnˇuje (po uplynut´ı minima´lnej doby stra´venej v penzijnom pla´ne)
prejstˇ s plnou vy´sˇkou nasporeny´ch prostriedkov a sˇta´tnych pr´ıspevkov, vra´ta-
ne cˇasti prip´ısane´ho podielu na zisku ku konkurencˇne´mu fondu.
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Okrem klasicke´ho storna poistny´ch zmlu´v, moˆzˇu poisˇtovne v su´vislosti
s rizikom storna uvazˇovatˇ aj o mozˇnosti cˇiastocˇne´ho vy´beru16 alebo o tzv.
redukcii poistnej cˇiastky.17 Z pohˇladu penzijne´ho fondu je prakticky jedno,
z aky´ch doˆvodov u´cˇastn´ık opu´sˇˇta penzijny´ pla´n, pretozˇe ty´m penzijny´ fond
automaticky stra´ca rovnaku´ cˇasˇt portfo´lia.
Vy´pocˇet kapita´lovej pozˇiadavky sme v submodule rizika storien zalozˇili na
nasleduju´cich troch sˇokovy´ch scena´roch:
• trvaly´ na´rast sadzieb pravdepodobnosti storna o 50%, (LAPS up);
• trvaly´ pokles sadzieb pravdepodobnosti storna o 50%, (LAPS down) a
• hromadny´ sˇokovy´ scena´r 30% navy´sˇenia za´niku zmlu´v v prvom roku
projekcie, (LAPS mass).
Aplika´cia ty´chto scena´rov prebieha podobne ako pri riziku poklesu a na´rastu
pravdepodobnosti u´mrtia. Vyuzˇitie u´mrtnostny´ch tabuliek je na tomto mies-
te nahradene´ sche´mou pravdepodobnosti storna, ktora´ za´vis´ı od veku u´cˇastn´ı-
ka a d´lzˇky trvania jeho poistenia (vidˇ kapitola [5.1.1]). Vycha´dza z vlastny´ch
sku´senost´ı a historicky nazbierany´ch da´t spolocˇnosti.
Tabulˇka cˇ. 19: Porovnanie vy´voja portfo´lia v modele nastavene´ho podˇla
najlepsˇ´ıch predpokladov BE spolu so scena´rmi na´rastu a poklesu pravde-
podobnosti storna:
za´nik portfo´lia v rokoch fa´za sporenia fa´za vypla´cania anuity
BE 51 59
LAPS up 48 50
LAPS down 54 68
LAPS mass 50 58
Za za´nik portfo´lia v sporiacej alebo vy´platnej fa´ze povazˇujeme stav, kedy
16Napr. pri investicˇnom zˇivotnom poisten´ı sa cˇiastocˇny´ vy´ber (z angl. partial surrender)
zvycˇajne rovna´ hodnote naku´peny´ch jednotiek zn´ızˇenej o storno poplatok.
17Redukcia poistnej cˇiastky (paid-up) nasta´va v pr´ıpade neplatenia poistne´ho, kedy
sa redukuje poistna´ cˇiastka alebo poistna´ doba tak, aby poistna´ zmluva zostala v plat-
nosti. Predstavuje jednora´zovu´ formu poistenia, kde sa jednora´zove´ poistne´ rovna´ vy´sˇke
vytvorenej technickej rezervy.
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pocˇet u´cˇastn´ıkov v modele penzijne´ho fondu klesne pod jednotku. Z pred-
cha´dzaju´cej tabuˇlky je vidietˇ, zˇe pri scena´ri LAPS down u´cˇastn´ıci vyuzˇ´ıvaju´
mozˇnostˇ odkupu v mensˇej miere, celkova´ zˇivotnosˇt portfo´lia nara´stla. Su´
vern´ı penzijne´mu fondu, ich pr´ıspevky zosta´vaju´ vo fonde dlhsˇ´ı cˇas a
s va¨cˇsˇ´ımi prostriedkami penzijny´ fond eviduje aj lepsˇ´ı hospoda´rsky vy´sledok.
Opacˇna´ situa´cia ma´ na penzijne´ fondy negat´ıvny dopad (vidˇ Tabuˇlka cˇ. 20).
Scena´r masove´ho odchodu zˇivotnosˇt portfo´lia znizˇuje iba minima´lne.
Tabulˇka cˇ. 20:Vy´voj modelu penzijne´ho fondu po aplika´cii stresovy´ch scena´rov
LAPS up, LAPS down a LAPS mass.18
Popis BE ∆ LAPS up ∆ LAPS down ∆ LAPS mass
PVannuity 67 209 −34 292 55 827 −13 701
PVrest out 1 569 089 −216 779 249 306 −315 225
PVcosts 99 298 −38 273 43 913 −41 455
PVpremium 853 882 −218 048 283 446 −336 965
PVstate contr. 174 228 −45 133 59 079 −69 030
FVL 707 486 −26 183 6 521 35 613
Simula´ciou na´rastu storien su´ zmeny financˇny´ch tokov, ktore´ su´visia
s vy´pocˇtom rea´lnej hodnoty za´va¨zku, za´porne´. Z predcha´dzaju´cej tabuˇlky
sme vycˇ´ıtali ry´chlejˇs´ı u´bytok platny´ch zmlu´v v portfo´liu. Pri BE klesne
pocˇet akt´ıvne sporiacich u´cˇastn´ıkov na polovicu zacˇiatkom 8. roku projek-
cie. Zvy´sˇena´ pravdepodobnosˇt storna spolocˇne s aplikovan´ım dynamicke´ho
chovania u´cˇastn´ıkov tento proces ury´chlilo a polovica akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov
je dosiahnuta´ uzˇ 5. rokom projekcie. To ma´ samozrejme negat´ıvny dopad na
hospoda´rsky vy´sledok penzijne´ho fondu. Mensˇ´ı pocˇet u´cˇastn´ıkov stimulu-
je zn´ızˇeny´ objem pr´ıspevkov, cˇ´ım klesne rozdeliteˇlny´ zisk a s n´ım su´visia
aj mensˇie vy´platy jednora´zovy´ch vyrovnan´ı, odkupov a anu´ıt. Kedˇzˇe sa
portfo´lio v penzijnom fonde vyv´ıjalo pr´ıliˇs pomaly, bol u´cˇastn´ıkom prip´ısany´
mensˇ´ı podiel zo zisku ale pr´ıjmy sta´le prevysˇovali vy´daje. Na pokrytie svo-
jich za´va¨zkov ma´ na´sˇ fond sta´le dostatok financˇny´ch prostriedkov.
Druha´ aplika´cia rovnake´ho, no opacˇne´ho scena´ra, scena´r LAPS down,
taktiezˇ vply´va na objem prostriedkov z´ıskany´ch od u´cˇastn´ıkov. Ten pre nizˇsˇ´ı
pocˇet storien v sporiacej fa´ze vzra´stol. Rovnaku´ asymetriu pozorujeme tiezˇ
pri vy´plate anu´ıt a ostatny´ch druhov vy´plat v penzijnom fonde. Zmena FV L
18Hodnoty zmien sledovany´ch velicˇ´ın su´ pre nedostatok miesta uvedene´ v tis´ıcoch.
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je va¨cˇsˇia ako pri opacˇnom sˇoku. Tu´to zmenu vysvetˇlujeme ty´m, zˇe na´m s´ıce
sˇokovy´ scena´r zn´ızˇil pravdepodobnosˇt storien a u´cˇastn´ıkov je v kazˇdom roku
projekcie viac ako pri sˇoku LAPS up, ale na zvy´sˇeny´ pocˇet zosta´vaju´cich
u´cˇastn´ıkov sta´le poˆsobia ine´ vplyvy ako je mozˇnosˇt vy´beru jednora´zove´ho
vyrovnania a anuity. Ich pravdepodobnosˇt s´ıce nevzra´stla, no je aplikovana´
na va¨cˇsˇ´ı objem portfo´lia (viac u´cˇastn´ıkov spln´ı podmienky na vy´platu anu-
ity), cˇo sa samozrejme premieta na zvy´sˇen´ı ich objemu.
Posledny´ scena´r patriaci v ra´mci Solvency II do modulu rizika storien
simuluje navy´sˇeny´ odchod u´cˇastn´ıkov o 30% v prvom roku simula´cie. Tento
efekt ma´, cˇo sa ty´ka su´cˇasnej hodnoty sledovany´ch velicˇ´ın, podobny´ vy´voj
ako v pr´ıpade sˇoku 50% navy´sˇenia pravdepodobnosti storna. U´cˇastn´ıci znova
odcha´dzaju´ cˇastejˇsie a polovica akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov je v modele dosiahnuta´
uzˇ na konci 3. roku projekcie. Objem pr´ıspevkov klesol o 39, 49% a za´porne´
su´ tiezˇ zmeny na strane anu´ıt (−20, 39%) a ostatny´ch vy´plat (−20, 09%).
To spoˆsobuje negat´ıvne zmeny sledovany´ch velicˇ´ın a rea´lna hodnota
za´va¨zku v nasˇom penzijnom fonde nakoniec stu´pa o +5, 03% z poˆvodnej
hodnoty FVL.
V prvom scena´ri bol proces zvy´sˇene´ho storna u´cˇastn´ıkov aplikovany´ na jed-
notlive´ roky postupne. Penzijny´ fond oproti BE s´ıce vymieral ry´chlejˇsie, no
sta´le bol schopny´ vypla´catˇ svoje za´va¨zky, t.j. pr´ıjmy boli sta´le vysˇsˇie ako
vy´daje. Pri masovom odchode je hnedˇ v prvom roku zaznamenany´ 38% od-
chod z portfo´lia a cˇista´ hodnota akt´ıv klesa´ o 38, 49%. V ra´mci zˇivotne´ho
upisovacieho modulu je preto dopad scena´ra masove´ho odchodu na penzij-
ny´ fond najvy´znamnejˇs´ı. Pre porovnanie pouzˇity´ch scena´rov sme pridali aj
graf popisuju´cich vy´voj pocˇtu akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov (Obra´zok 5.10) a vy´voj
fondu u´cˇastn´ıka (Obra´zok 5.11).
Posledny´ scena´r moˆzˇeme samozrejme dˇalej upravovatˇ a negat´ıvny dopad
na za´va¨zok penzijne´ho fondu zvysˇovatˇ. Posledna´ tabuˇlka cˇ. 21 popisuje
vy´voj penzijne´ho fondu, kde sme scena´r LAPS mass upravili tak, aby boli
u´cˇastn´ıci motivovany´ k vysoky´m prestupom v kazˇdom roku (30%
navy´sˇenie storien v kazˇdom projekcˇnom roku) a pridali sme zvy´sˇeny´ ob-
jem jednora´zovy´ch vyrovnan´ı (LAPS mass 2). Rozdiel v zmene FV L je pri
tomto scena´ri znova o niecˇo vysˇsˇ´ı (nasleduju´ca tabuˇlka a obra´zok 5.12).
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Obra´zok 5.10: Ry´chlosˇt vymierania v portfo´liu modelovane´ho penzijne´ho
fondu pri scena´roch z rizikove´ho submodulu lapse risk.
Obra´zok 5.11: Vy´voj prostriedkov na fonde u´cˇastn´ıkov penzijne´ho pla´nu (t.j.
pr´ıspevky od u´cˇastn´ıkov spolu so sˇta´tnou dota´ciou) pri sku´man´ı rizikove´ho
submodulu lapse risk.
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Obra´zok 5.12: Graf zobrazuju´ci objem a d´lzˇku vyplateny´ch anu´ıt pri jed-
notlivy´ch rizikovy´ch scena´roch.
Tabulˇka cˇ. 21: Porovnanie poˆvodne´ho scena´ra LAPS mass s vy´sledkami rov-
nake´ho sˇoku, upravene´ho o 20% navy´sˇenie pravdepodobnosti jednora´zovej
vy´platy na u´kor anu´ıt:
Popis BE ∆ LAPS mass ∆ LAPS mass 2
PVannuity 67 208 417 −13 701 094 −40 366 475
PVrest out 1 569 089 097 −315 225 067 −589 958 712
PVcosts 99 297 760 −41 455 360 −77 310 456
PVpremium 853 881 541 −336 964 761 −622 236 644
PVstate contr. 174 227 595 −69 029 633 −127 692 421
FV of Liabilities 707 486 138 35 612 872 42 293 421
Sku´mane´ riziko storien uzavrieme ty´m, zˇe po riziku u´rokovej sadzby a
dlhovekosti ide o dˇalˇsie vy´znamne´ riziko, ktore´ negat´ıvne ovplyvnˇuje vy´voj
penzijne´ho fondu, jeho solventnostˇ a schopnostˇ prezˇitia. Podˇla sˇtandardnej
formuly je SCR rovne´ maxima´lnej zmene cˇistej hodnoty akt´ıv, ∆ NAV, ktora´
je v nasˇom pr´ıpade najvysˇsˇia pri scena´ri masove´ho odchodu. Na´sˇ penzijny´
fond tu zosta´va solventny´m, 92, 51 mil. hodnotu NAV ale znizˇuje o takmer
jednu tretinu. Dˇalˇs´ımi u´pravami sa tento rozdiel zva¨cˇsˇuje, nema´ ale zmysel
v u´prava´ch pokracˇovatˇ ak neuvazˇujeme i novy´ch u´cˇastn´ıkov.
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5.3 Vy´pocˇet SCR
V predcha´dzaju´cich kapitola´ch sme sa venovali jednotlivy´m rizika´m konzer-
vat´ıvneho penzijne´ho fondu. Ich simula´ciu sme potom navrhli v niekoˇlky´ch
stresovy´ch scena´roch. Pomocou u´pravy modelu fikt´ıvneho penzijne´ho fondu
sa na´m podarilo z´ıskatˇ niekoˇlko doˆlezˇity´ch informa´ci´ı, ktore´ v tejto za´verecˇnej
cˇasti pra´ce aplikujeme na vy´pocˇet solventnej kapita´lovej pozˇiadavky, SCR.
Vieme, zˇe k vy´pocˇtu SCR potrebujeme ako vstupny´ parameter cˇistu´ hod-
notu akt´ıv, ∆ NAV. Pri za´kladnom scena´ri BE, odvoden´ım zo vzorca 4.2,
dosta´vame hodnotu NAV rovnu´ 92, 51 mil. koru´n.19
Tabulˇka cˇ. 22: Zmeny hodnoˆt ∆NAV, ktore´ sme z´ıskali aplika´ciou poˆvodny´ch
(neupraveny´ch) rizikovy´ch scena´rov z tabuˇlky cˇ. 1.20
Aplikovany´ rizikovy´ scena´r ∆ NAV
+55% ITR 104 356 298
−45% ITR 4 515 227
+10% U´T 656 187
−25% U´T 0
+10% EXP +1% INF 1 900 169
−50% LAPS 6 521 160
+50% LAPS 0
+30% MASS 35 612 872
Najva¨cˇsˇie riziko predstavuje pre na´sˇ penzijny´ fond trzˇne´ riziko, sku´mane´
sˇokovy´m scena´rom ITR up. Na rozdiel od vy´sledkov iny´ch scena´rov, je tu
zmena NAV niekoˇlkona´sobne vysˇsˇia. Pre na´sˇ fond to znamena´, zˇe pri na´raste
u´rokovy´ch sadzieb je zmena cˇistej hodnoty akt´ıv viac ako dvojna´sobna´ ako
pri su´cˇte celkovej zmeny ∆ FVL v module zˇivotne´ho upisovacieho rizika
(ak neuvazˇujeme o vza´jomnej diverzifika´cii riz´ık). Nedostatok financˇny´ch
prostriedkov v celkovej vy´sˇke 11, 84 mil. poukazuje na nesolventnostˇ na´sˇho
fikt´ıvneho fondu. Rozumne´ je preto, podobne ako pri scena´ri ITR down,
vyuzˇiˇt hedging napr´ıklad pomocou financˇny´ch deriva´tov, ktory´mi by na´sˇ
fond lepsˇie reagoval na pokles cien akt´ıv a ty´m rizikovy´ kapita´l z´ızˇil.
19NAV = MVA − FVL = 800 mil. − 707, 49 mil.
20Dopad na zmenu veˇlkosti SCR, vypocˇ´ıtane´ho pomocou upraveny´ch rizikovy´ch
scena´rov (modul rizika dlhovekosti a storien) uvedieme v za´vere tejto kapitoly.
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Druhy´m najvy´znamnejˇs´ım rizikom je pre na´sˇ penzijny´ fond riziko stor-
na, simulovane´ vysokou, 30% stratou akt´ıvnych u´cˇastn´ıkov v prvom roku
projekcie penzijne´ho pla´nu. Dˇalej je to na´kladove´ riziko a najmensˇ´ı
efekt v zmysle navy´sˇenia rea´lnej hodnoty za´va¨zku ma´ pre penzijny´ fond
riziko spojene´ s u´mrtnostˇou popula´cie. V pr´ıpade, zˇe neuvazˇujeme o zmene
v chovan´ı u´cˇastn´ıkov, mechanicky pouzˇity´ poˆvodny´ scena´r rizika dlhovekosti
(MRT down) ma´ nulovy´ efekt (∆ FVL< 0).
Tabulˇka cˇ. 23: Z´ıskane´ u´daje teraz pouzˇijeme na vy´pocˇet dielcˇ´ıch SCRi
podˇla vzorca 4.4, SCRi = maxi{∆NAV | sˇoki ; 0}:
Sku´mane´ riziko SCRi
trzˇne´ riziko 104 356 298
riziko u´mrtnosti 82 882 197
riziko dlhovekosti 0
riziko na´kladov 1 900 169
riziko storien 35 612 872
V nasˇom modele je celkovy´ rizikovy´ kapita´l pre rizikovy´ modul trzˇne´ho rizika
rovny´ priamo SCR u´rokovej sadzbe:
SCRmkt = SCRitr = ∆NAV = 104 356 298.
Na vy´pocˇet kapita´lovy´ch pozˇiadaviek pre zˇivotne´ upisovacie riziko, SCRlife,
pouzˇijeme kombina´ciu jednotlivy´ch SCRi z predcha´dzaju´cej tabuˇlky a ko-
relacˇnej matice (vidˇ nizˇsˇie):
SCRlife =
√∑
r∗c
CorrSCRr,c ∗ SCRr ∗ SCRc = 91 037 143.
Tabulˇka cˇ. 24: Korelacˇna´ matica pre rizikovy´ modul zˇivotne´ho upisovacieho
rizika [11]:
Corr Life SCRmort SCRlong SCRlaps SCRexp
SCRmort 1 −0, 25 0 0, 25
SCRlong 1 0, 25 0, 25
SCRlaps 1 0, 5
SCRexp 1
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V tejto chv´ıli uzˇ ma´me vsˇetky informa´cie, potrebne´ k vy´pocˇtu za´kladnej
kapita´lovej pozˇiadvky, BSCR:
BSCR =
√∑
r∗c
CorrSCRr,c ∗ SCRr ∗ SCRc = 154 687 259.
K vy´pocˇtu celkovej kapita´lovej pozˇiadavky SCR esˇte potrebujeme poznatˇ
veˇlkostˇ SCRop, t.j. financˇne´ prostriedky, ktory´mi sa penzijny´ fond bra´ni pred
operacˇny´m rizikom. Podˇla sˇtandardnej formuly sa SCRop rovna´ minima´lnej
hodnote 0, 3 ∗BSCR a OPpen, kde OPpen predstavuje 3% su´cˇasnej hodnoty
pr´ıspevkov u´cˇastn´ıkov penzijne´ho pla´nu (t.j. pr´ıspevkov u´cˇastn´ıkov a sˇta´tnej
dota´cie):
SCRop= min{0, 3 *BSCR; OPpen}=
= min{46 406 178; 395 288 614} = 46 406 178.
Su´cˇtom za´kladnej kapita´lovej pozˇiadavky a kapita´lu pre operacˇne´ riziko
z´ıskavame nakoniec hodnotu SCR, teda solventny´ kapita´l, vdˇaka ktore´mu
bude na´sˇ modelovany´ penzijny´ fond schopny´ cˇeliˇt budu´cim rizika´m na 99, 5%
hladine spoˇlahlivosti na jednorocˇnom cˇasovom horizonte:
SCR = BSCR + SCRop = 201 093 436.
Vy´sledna´ hodnota znamena´, zˇe ak by na´sˇ penzijny´ fond pred zacˇiatkom pro-
jekcie disponoval kapita´lom o veˇlkosti 201, 09 mil. koru´n, podˇla Solvency II
by bol solventny´m. Jeho cˇista´ hodnota akt´ıv je vsˇak nepostacˇuju´ca, a svoje
prostriedky mus´ı navy´sˇiˇt o 108, 58 mil. koru´n (t.j. 13, 57% pocˇiatocˇnej hod-
noty akt´ıv). Graficky je vy´pocˇet SCR zna´zorneny´ na obra´zku cˇ. 5.13.
Ak by sme do vy´pocˇtu ekonomicke´ho kapita´lu zahrnuli vy´sledky rizikovy´ch
scena´rov MRT down 3 a LAPS mass 2, SCR by bol navy´sˇeny´ o 3, 65 mil.
koru´n viac, ako v predcha´dzaju´com pr´ıpade:
EC∗ = 204 747 125 (+1, 82%).
V porovnan´ı s pocˇiatocˇnou hodnotou akt´ıv (800 mil.) nejde uzˇ o veˇlky´ posun,
je vsˇak sta´le vy´znamny´. Modelovany´ penzijny´ fond by ty´m musel navysˇovatˇ
svoje akt´ıva celkovo o 112, 23 mil. koru´n (14, 03%). Pre akciona´rov by to
znamenalo dodatocˇne´ invest´ıcie a pravdepodobne by slabsˇie penzijne´ fondy
neboli schopne´ tento deficit doplniˇt. Ine´ riesˇenie by bolo prehodnotiˇt uzˇ tak
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Obra´zok 5.13: Graf zobrazuju´ci efekt sku´many´ch rizikovy´ch modulov na sol-
ventnu´ kapita´lovu´ pozˇiadavku penzijne´ho fondu, SCR.
konzervat´ıvne riesˇenu´ aloka´ciu akt´ıv alebo zn´ızˇiˇt niektore´ rizika´ hlbsˇou di-
verzifika´ciou. Tieto opatrenia by mozˇno spoˆsobili odchod slaby´ch penzijny´ch
fondov, ale na druhej strane by boli u´cˇastn´ıci lepsˇie chra´nen´ı pred mozˇny´m
u´padkom a nesolventnostˇou penzijny´ch fondov.
V nasˇej pra´ci sme nedefinovali vsˇetky rizikove´ moduly, ktore´ Solvency II
uva´dza v sˇtandardnej formule, a neuvazˇovali sme o iny´ch technika´ch, ktory´mi
si penzijny´ fond doka´zˇe svoje za´va¨zky zn´ızˇiˇt. Pracovali sme len s fikt´ıvnym
modelom penzijne´ho fondu a preto mozˇno povazˇovatˇ tento vy´sledok ako
orientacˇny´ u´daj. Na druhu´ stranu na´m ale vypocˇ´ıtany´ ekonomicky´ kapita´l
uka´zal, zˇe obavy, vyslovene´ v u´vodnej kapitole, boli opra´vnene´. Penzijne´
fondy by podˇla aktua´lnej Solvency IImuseli navysˇovatˇ veˇlkostˇ svojho kapita´lu
a pritom by nik nebral ohˇlad na to, zˇe sa ich rizika´ od klasicky´ch riz´ık
poistˇovien v mnohy´ch ohˇladoch l´ıˇsia. Na za´klade poznatkov, ktore´ sme touto
pra´cou z´ıskali, moˆzˇeme povedatˇ, zˇe si penzijne´ fondy zaslu´zˇia osobitnu´ regu-
la´ciu, pricˇom nova´ smernica moˆzˇe slu´zˇiˇt ako za´kladny´ zdroj insˇpira´cie.
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Kapitola 6
Za´ver
V tejto pra´ci sme sa venovali problematike rozsˇ´ırenia Solvency II na pen-
zijne´ fondy. Impleneta´ciu novej smernice sme uka´zali na pr´ıklade modelu
fikt´ıvneho a konzervat´ıvneho penzijne´ho fondu. Model sme pre nasˇe potreby
upravili pomocou pravidla dynamicke´ho chovania u´cˇastn´ıkov, v za´vislosti
na vy´nosnosti penzijne´ho fondu a jeho konkurencie. Na simula´ciu rizikovy´ch
modulov trzˇne´ho a zˇivotne´ho upisovacieho rizika sme vyuzˇili stresove´ scena´re,
vybrane´ z ponuky sˇtandardnej formuly Solvency II. Snazˇili sme sa o opa-
trny´ pr´ıstup k rizika´m penzijny´ch fondov, mnohe´ scena´re sme z toho doˆvodu
pozmenili.
Pocˇas simula´ci´ı sme sa zamerali na zmeny rea´lnej hodnoty za´va¨zku a zme-
ny cˇistej hodnoty akt´ıv v portfo´liu, t.j. velicˇiny potrebne´ k vy´pocˇtu eko-
nomicke´ho kapita´lu. V za´vere pra´ce sa venujeme vy´pocˇtu za´kladnej kapita´lo-
vej pozˇiadavky SCR. Vy´sledok v podobe ekonomicke´ho kapita´lu na´m vsˇak
pouka´zal na nesolventnosˇt modelovane´ho penzijne´ho fondu. Na´sˇ penzijny´
fond potreboval navy´sˇiˇt svoj kapita´l o viac ako 14%, cˇ´ım potvrdil obavy
spomenute´ v u´vode pra´ce.
Na za´klade z´ıskany´ch informa´ci´ı, moˆzˇeme tvrdiˇt, zˇe ekonomicky´ kapita´l je
vhodny´ prostriedok, ktory´ moˆzˇu rovnako ako poisˇtovne pouzˇ´ıvatˇ tiezˇ pen-
zijne´ fondy. Doka´zˇe oceniˇt rizikovy´ profil spolocˇnosti a definovatˇ minima´lnu
vy´sˇku potrebne´ho kapita´lu, ktora´ poskytne vhodnu´ ochranu pred mozˇny´m
budu´cim u´padkom. Aplika´cia Solvency II by vsˇak mala bez dˇalˇs´ıch u´prav a
sˇtu´di´ı dramaticky´ dopad na penzijne´ fondy.
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V za´ujme ochrany u´cˇastn´ıkov je rozumne´ uvazˇovatˇ o podobnej regula´cii ako
na poistnom trhu. Penzijne´ fondy vsˇak vyzˇaduju´ dˇalˇsie doˆkladnejˇsie sˇtu´die,
ktore´ ocenia vsˇetky ich rizika´ a za´rovenˇ techniky, ktory´mi sa pred ty´mito
rizikami bra´nia. Solvency II preto povazˇujeme za vhodny´ prostriedok ako
zacˇatˇ v pr´ıprave tejto regula´cie.
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Kapitola 7
Appendix
7.1 Pr´ıloha A: Rizikove´ scena´re
V nasleduju´cej tabuˇlke uva´dzame zoznam vsˇetky´ch rizikovy´ch scena´rov,
ktore´ sme v nasˇej pra´ci aplikovali na vy´voj modelu penzijne´ho fondu. Vy´sledky
ty´chto simula´ci´ı na´jdeme v rovnakom porad´ı v podkapitole cˇ. 5.2 [Rizikove´
submoduly pre vybrane´ rizika´].
Tabulˇka cˇ. 25: Popis pouzˇity´ch stresovy´ch scena´rov:
Popis sˇoku Pouzˇity´ scena´r
- trzˇne´ riziko:
- 55% na´rast u´rokovej sadzby ITR up
- 45% pokles u´rokovej sadzby ITR down
- zˇivotne´ upisovacie riziko:
- 10% na´rast U´T MRT up
- 25% pokles U´T MRT down
- MRT down + o 50% viac anu´ıt MRT down 2
- MRT down 2 + o 50% menej storien MRT down 3
- 10% na´rast na´kladov + 1% navy´sˇenie na´kl. infla´cie EXP
- 50% na´rast storna LAPS up
- 50% pokles storna LAPS down
- o 30% storien viac v 1. roku projekcie LAPS mass
- o 30% storien viac v kazˇdom roku projekcie LAPS mass 2
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7.2 Pr´ıloha B: Vsˇeobecny´ dvojfaktorovy´ mod-
el okamzˇitej u´rokovej intenzity
V kapitole cˇ. 5.1 spomı´name vy´pocˇet ceny dlhopisov pomocou vsˇeobecne´ho
dvojfaktorove´ho modelu. Ten vyuzˇ´ıva korelovane´ procesy x(t) a y(t) k popisu
chovania vy´nosovej krivky. Naviac ide o dva Uhlenbeck-Ornsteinove pro-
cesy, t.j. procesy, ktore´ sa vyznacˇuju´ schopnosˇtou navra´tenia sa k poˆvodnej
hondnote. Ta´to vlastnosˇt na´m zarucˇ´ı vyhnu´tˇ sa nepr´ıjemnostiam v podobe
za´pornej u´rokovej sadzby pri sku´man´ı vy´nosovej krivky pocˇas 60 rocˇnej
simula´cie v nasˇom modele.
Okamzˇita´ u´rokova´ krivka r(t) je dana´ vy´pocˇtom:
r(t) = x(t) + y(t) + φ(t)
kde je φ(t) funkcia, ktora´ zabezpecˇuje kalibra´ciu modelu vzhˇladom k vy´nosovej
krivke v cˇase 0. Stochasticke´ procesy x(t) a y(t) maju´ na pocˇiatku nulovu´
hodnotu a pre ich stochasticke´ diferencia´ly plat´ı:
dx(t) = −a1 x(t)dt+ σ1 dW1(t),
dy(t) = −a2 y(t)dt+ σ2 dW2(t),
kde a1, a2, σ1 a σ2 su´ kladne´ konsˇtanty a procesy W1(t) a W2(t) predstavuju´
Wienerove´ procesy pri rizikovo neutra´lnej pravdepodobnostnej miere Q
s korela´ciou podˇla vztˇahu:
W1(t)W2(t) = ρ dt, kde ρ ∈ [−1, 1].
Z modelu dane´ho vztˇahom r(t) = x(t) + y(t) + φ(t) je na´sledne odvodena´
cena cena dlhopisov P (t, T ). Podrobny´ vzorec vy´pocˇtu spolu s doˆkazom je
uvedeny´ v Brigo D., Mercurio F. [13].
Vy´voj ceny akci´ı S(t) je dany´ opa¨tˇ stochastickou diferencia´lnou rovnicou:
dS(t) = S(t) (r(t) dt+ ω dZ(t)),
kde Z(t) je Wienerov proces pri rizikovo neutra´lnej pravdepodobnostnej
miere Q a ω predstavuje volatilitu nadvy´nosu oproti bankove´mu u´cˇtu. Pre-
tozˇe su´ vy´nosy z akci´ı za´visle´ na vy´voji pouzˇitej u´rokovej miery, korela´cia je
dana´ vztˇahom:
dZ(t) dWi(t) = ρi dt.
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Obra´zok 7.1: Vstupna´ forwardova´ intenzita u´rokovej miery, r-u´rokova´ inten-
zia, T - rok projekcie.
Tabulˇka cˇ. 26: Parametre pouzˇite´ k vy´pocˇtu okamzˇitej u´rokovej intenzity
r(t) :
Parameter Hodnota
a1 0, 03
a2 0, 2
σ1 0, 004
σ2 0, 008
ρ 0, 3
7.3 Pr´ıloha C: Pozna´mky k modelu
Je doˆlezˇite´ uviestˇ, zˇe v modely neuvazˇujeme o cˇasovom rozl´ıˇsen´ı pocˇiatocˇny´ch
na´kladoch. Na zacˇiatku je ale mala´ cˇasˇt akt´ıv (vidˇ kapitola 5.1) umiest-
nena´ v neakt´ıvnych, cˇi stornovany´ch zmluva´ch, ktore´ v modele rozpu´sˇtˇame
v prvy´ch troch rokoch projekcie.
Rezervny´ fond, ktory´ slu´zˇi v modely ako za´chranna´ sietˇ, je kazˇdorocˇne
navysˇovany´ podˇla zvolenej sche´my rozdelenia zisku o 5%. Na konci pro-
jekcie sa nerozpu´sˇtˇa, znizˇuje sa len v priebehu projeckie v pr´ıpade, zˇe na´sˇ
penzijny´ fond trp´ı nedostatkom financˇny´ch zdrojov.
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Akt´ıvnu cˇastˇ penzijne´ho fondu, navhrnutom v Koudelka [11], tvoria pre-
vazˇne dlhopisy, ktore´ sme ponechali v poˆvodnom objeme a sˇtruktu´re, ako
v spomı´nanej pra´ci. V nasleduju´cej cˇasti uka´zˇme podrobnejˇs´ı popis zlozˇenia
akt´ıv a pas´ıv.
Tabulˇka cˇ. 27: Zlozˇenie akt´ıv v portfo´liu na´sˇho penzijne´ho fondu:
Zlozˇenie akt´ıv v porfo´liu Objem Podiel
- Terminovane´ vklady 40 000 000 5%
- Akcie 80 000 000 10%
- Dlhopisy 680 000 000 85%
- Podielove´ listy 0 0%
Tabulˇka cˇ. 28: Zlozˇenie akt´ıv v portfo´liu konkurencˇne´ho penzijne´ho fondu:
Zlozˇenie akt´ıv v porfo´liu Objem Podiel
- Terminovane´ vklady 40 000 000 5%
- Akcie 240 000 000 30%
- Dlhopisy 520 000 000 65%
- Podielove´ listy 0 0%
Tabulˇka cˇ. 29: Zlozˇenie dlhopisov v portfo´liu na pocˇiatku projekcie:
Cena Kupo´n Vy´plata Vydanie Maturita Kusov
55 000 000 8, 00% 23.3.2010 23.3.2005 23.3.2015 800
46 000 000 7, 00% 17.4.2010 17.4.2006 17.4.2021 500
120 000 000 5, 00% 17.12.2010 17.12.2008 17.12.2013 4 000
72 000 000 6, 00% 14.4.2010 14.4.2006 14.4.2016 8 000
5 500 000 7, 00% 26.1.2010 26.1.2007 26.1.2022 500
38 000 000 6, 50% 5.10.2010 5.10.2007 5.10.2017 3 000
123 000 000 3, 00% 17.3.2010 17.3.2009 17.3.2014 6 000
28 000 000 3, 50% 16.6.2010 16.6.2009 16.6.2019 1 000
43 000 000 6, 50% 26.5.2010 26.5.2006 26.5.2012 1 000
15 000 000 5, 00% 10.6.2010 10.6.2008 10.6.2013 100
62 000 000 4, 50% 14.7.2010 14.7.2010 14.7.2020 500
72 000 000 2, 50% 10.9.2010 10.9.2010 10.9.2017 200
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Obra´zok 7.2: Pr´ıklad vy´nosu na aktiva´ch v modele penzijne´ho fondu.
Tabulˇka cˇ. 31: Rozdelenie pravdepodobnosti storna:
Vek zmluvy 0 1 2 3 4 5
Pstˇ storna zmluvy 5, 00% 7, 00% 9, 00% 11, 00% 12, 00% 12, 00%
Vek zmluvy 6 7 8 9 10 ...
Pstˇ storna zmluvy 10, 00% 9, 00% 8, 00% 7, 00% 6, 50% 6, 50%
V prvy´ch rokoch azˇ do 5. roku pravdepodobnostˇ storna rastie, neskoˆr klesa´
a zosta´va rovna´ 6, 50% azˇ do splnenia podmienok na vy´platu anuity.
Tabulˇka cˇ. 32: Rozdelenie pravdepodobnosti vy´beru jednora´zovej vy´platy:
Vek zmluvy 0 1 2 ... 9 10
Pstˇ storna zmluvy 50, 00% 20, 00% 10, 00% ... 10, 00% 100, 00%
Na vy´ber jednora´zovej vy´platy, resp. dozˇivotnej anuity ma´ u´cˇastn´ık sˇas 10
rokov, od vzniku na´roku. Vy´ber anuity je na pocˇiatku len 2%1 a dˇalej na´rasta´
o 0, 5% rocˇne.
1Predpoklada´me, zˇe u´cˇastn´ıci preferuju´ skoˆr jednora´zove´ vyrovnania a ich pomer sa
cˇasom mierne znizˇuje.
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Tabulˇka cˇ. 33: Cˇastˇ zlozˇenia pouzˇity´ch modelpointov:
Rok Vek Pocˇet Pr´ıspevok Fond klienta Fond sˇt. dota´cie
2001 21 4 1 000 110 000 40 0000
2002 26 50 16 000 1 700 000 500 000
2003 26 40 10 000 900 000 300 000
2004 21 100 30 000 2 700 000 600 000
2005 52 350 250 000 18 000 000 2 500 000
2006 58 90 55 000 3 500 000 650 000
2007 47 250 200 000 8 000 000 1 200 000
2009 58 250 160 000 4 500 000 600 000
2010 41 250 180 000 3 300 000 650 000
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